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Fatkhurozaq, Earning Response Coefficient, Value of The Firm dan 
Risiko Keuangan Serta Pengaruhnya Terhadap Profitabilitas Index dan  Earning 
Per Share Pada Pasar Modal Indonesia.  
 
Penelitian bertujuan menguji dan menganalisis pengaruh Earning 
Response Coefficent, Value of the Firm dan Risiko Keuangan terhadap 
Profitability Index dan Earning per Share. Populasi dalam penelitian adalah 
perusahaan ILQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai 
dengan rahun 2018 sebanyak 45 perusahaan. Sampel pada penelitian adalah 40 
perusahaan. Data yang digunakan pada penelitian adalah data sekunder yang 
diambil dari Bursa Efek Indonesia dan situs resmi dari 40 perusahaan tersebut 
pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Sampel diambil dengan 
menggunakan purposive sampling.  
 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Response Coefficent 
berpengaruh terhadap Profitability Index, Value of the Firm dan Risiko Keuangan 
tidak berpengaruh terhadap Profitability Index.. Earning Response Coefficent 
berpengaruh terhadap Earning per Share, Value of the Firm dan Risiko Keuangan 
tidak berengaruh terhadap Earning per Share. 
 
Kata Kunci : Earning Response Coefficent, Value of the Firm, Risiko Keuangan, 









Fatkhurozaq, Earning Response Coefficient, Value of the Firm and 
Financial Risk and Its Effect on the Profitability Index and Earning Per Share in 
the Indonesian Capital Market. 
 
This study aims to examine and analyze the effect of earnings response 
coefficient, value of the firm and financial risk on profitability index and earnings 
per share. The population in this study is the ILQ45 companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2015 until 2018 as many as 45 companies. The 
sample in this study was 40 companies. The data used in this study are secondary 
data taken from the Indonesia Stock Exchange and the official website of the 40 
companies in 2015 until 2018. Samples were taken using purposive sampling. 
 
The results showed that the Earning Response Coefficient had an effect on 
the Profitability Index, Value of the Firm and Financial Risk had no effect on the 
Profitability Index. The Earning Response Coefficent had an effect on Earning per 
Share, Value of the Firm and Financial Risk had no effect on Earning per Share. 
 
Keywords: Earning Response Coefficent, Value of the Firm, Financial Risk, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Secara umum, tujuan perusahaan adalah memaksimalkan atau 
melipatgandakan kekayaan dan keuntungan ekonomi kepada pemilik 
perusahaan (stockholder) serta meningkatkan value of the firm atau nilai 
perusahaan, yang konsekuensinya adalah  penggunaan sumber daya  secara 
efisien dan efektif. Sebagai institusi pencipta kekayaan (wealth creation 
institution) perusahaan harus mampu menghasilkan laba atau dengan kata lain 
tujuan organisasi bisnis (korporasi) adalah memaksimalkan keuntungan 
moneter kepada pemegang saham. Halim (2015:5) menyatakan bahwa secara 
normatif tujuan yang ingin dicapai sebuah perusahaan adalah maksimalisasi 
kesejahteraan pemilik perusahaan atau maksimalisasi nilai perusahaan       
(value of the firm).  
Indikator nilai perusahaan tercermin pada harga saham yang 
diperdagangkan di pasar modal, karena seluruh keputusan keuangan akan 
terefleksi didalamnya. Tampubolon (2013:3) menyatakan bahwa peningkatan 
kesejahteraan  yang maksimum dari pemegang saham adalah meningkatnya 
nilai korporasi yang dicerminkan dalam peningkatan pembayaran dividen dan 
peningkatan harga saham di pasar modal. 
Lebih lanjut Tampubolon (2013:2) menyatakan bahwa untuk 




korporasi yang sesuai tujuannya perlu diperhatikan dua kondisi, kondisi pertama 
adalah memaksimalkan keuntungan netto korporasi dalam kondisi penuh 
kepastian dan kedua  memaksimalkan keuntungan netto korporasi dalam kondisi 
ketidakpastian. 
Kondisi yang penuh kepastian ditandai dengan harga saham sama 
dengan nilai tunai atau present value dari keuntungan dimasa mendatang, 
termasuk dividen yang diperoleh dan keuntungan saham jika dijual. Sebaliknya 
dalam kondisi ketidak pastian, pembayaran dividen  oleh korporasi adalah 
tidak lagi dapat ditentukan secara pasti. 
Sejalan dengan tujuan dari korporasi, harapan investor atas investasi 
pada sebuah perusahaan adalah meningkatnya suatu laba. Semakin tinggi laba 
perusahaan maka semakin besar pula pendapatan per lembar saham yang 
diperoleh para investor.  Subarmanyan dan Wild (2010:58) menyatakan bahwa 
laba per lembar saham (earning per share) sangat banyak digunakan dalam 
mengevaluasi  kinerja operasi dan profitabiltias perusahaan.  Atmaja (2008:5) 
mengemukakan bahwa memaksimumkan harga saham tidak sama dengan 
memaksimumkan earning per share. Tujuan memaksimumkan earning per 
share pada tahun tertentu dapat mengorbankan earning per share dimasa 
mendatang, sebagai gambaran atas kondisi tersebut manajemen mengusahakan 
profit yang besar dengan menjual produk dengan harga tinggi tapi dengan 
kualitas rendah untuk menekan biaya, namun di tahun mendatang profit akan 




tidak menghendaki kemakmuran sesaat dengan biaya kemakuran jangka 
panjang. 
Laporan laba sebagai produk informasi yang dihasilkan perusahaan, 
tidak terlepas dari proses penyusunannya. Proses penyusunan laporan ini 
melibatkan pihak pengurus dalam pengelolaan perusahaan, di antaranya adalah 
pihak manajemen, dewan komisaris, dan pemegang saham. Kebijakan dan 
keputusan yang diambil oleh mereka dalam rangka proses penyusunan laporan 
keuangan terutama laba akan menentukan kualitas laba. Jogiyanto (2004:77) 
mengemukanan laba yang memiliki kemampuan untuk memberikan respon 
(power of response) kepada pasar menunjukkan sebuah kualitas laba, 
parameter dari ukuran kualitas laba adalah Earning Response Coefficient 
(ERC).  Earning Response Coefficient menunjukkan respon laba terhadap 
return taknormal (Abnormal return).  
Sari dan Daud (2016:228) dalam penelitiannya menyatkan bahwa 
tingkat perubahan pada return atau harga saham dalam merespon informasi 
laba dapat diukur menggunakan koefisien respon laba atau earnings responses 
coefficient. Laporan laba rugi memiliki komponen-komponen yang akan 
membentuk laba (rugi) bersih perusahaan. Komponen-komponen ini berasal 
dari berbagai aktivitas permanen (operation, ordinary, dan financial) maupun 
aktivitas yang luar biasa (extraordinary).   
Penelitian yang dilakukan oleh Paramita dan Hidayanti (2013:13) 
menunjukkan bahwa laba memiliki kandungan informasi yang tercermin dalam 




laba perusahaan masa datang adalah dengan informasi yang terefleksi pada 
ekspektasi pasar. Laba akuntansi pada suatu periode menunjukkan: 1) dampak 
dari transaksi perdagangan selama periode fiskal yang menghasilkan kas 
(seperti penjualan tunai dan perubahan piutang), 2)dampak dari aktivitas 
periode yang lalu (seperti biaya penyusutan dan harga pokok penjualan) dan 
3)dampak dari pengeluaran untuk investasi masa yang akan datang. Penelitian 
mengenai earnings responses coefficient dilakukan oleh Shirzad, et al (20150) 
mengenai earnings responses coefficient dan pengaruhnya tehadap earning per 
share dan profitabilitas index, dengan hasil penelitian menunjukkan bahwa 
earnings responses coefficient secara memiliki hubungan yang positif terhadap 
earning per share dan profitabilitas index.  
Dahlan dan Suwandi (2015:66) menyatakan bahwa nilai perusahaan 
(value of the firm) juga dapat mempengaruhi persepsi investor mengenai 
perusahaan karena nilai perusahaan dianggap mencerminkan kinerja 
perusahaan.  Nilai perusahaan yang semakin tinggi, akan berdampak terhadap 
peningkatan kemakmuran yang dicapai para pemegang saham. Nilai 
perusahaan yang optimal akan dicapai dengan mengkombinasikan fungsi-
fungsi dari manajemen keuangan. Kinerja keuangan yang baik diharapkan akan 
meningkatkan nilai perusahaan sehingga harga saham dapat meningkat dan 
investor serta pemegang saham dapat menikmati hasil investasinya melalui 
pembagian dividen.   
Ross, et al,  (2009:93) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 




nilai pasar sebagai nilai  yang teramati untuk aktiva yang ada di pasaran. 
Tampubolon (2013:43) mendefinisikan nilai pasar atau market value sebagai 
harga pasar tertimbang dari setiap harga pasar bagian-bagian dari sumberdaya. 
Sedangkan nilai buku atau book value merupakan kalkulasi dari biaya modal 
tertimbang dari korporasi dengan asumsi meningkatnya pemakaian modal baru, 
dimana korporasi menggunakan metode yang sama untuk menghasilkan 
struktur permodalan. Nilai buku dari setiap komponen permodalan dari sumber 
jangka panjang. Atmaja (2008:4) menyatakan bahwa memaksimumkan nilai 
pasar perusahaan sama dengan  memaksimumkan harga  pasar saham. Hal ini 
dapat dijelaskan secara sederhana bahwa nilai perusahaan adalah hutang 
ditambah modal sendiri. Jika hutang diasumikan tetap, nilai perusahaan naik 
maka modal sendiri akan naik. Naiknya modal sendiri  akan meningkatkan  
harga per lembar saham perusahaan. Nilai pasar (market value) menurut 
Jogiyanto (2007:160) berbeda dengan nilai buku. Jika pada nilai buku 
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka 
nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar modal pada saat tertentu 
yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham bersangutan di pasar bursa. 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan 
operasinya merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan 
(analisis fundamental perusahaan), karena laba perusahaan selain merupakan 
indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bagi para pemegang 




menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Pengertian nilai 
perusahaan dicerminkan pada kekuatan tawar menawar saham. Apabila 
perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan mempunyai prospek pada masa 
yang akan datang, maka nilai sahamnya menjadi tinggi. Sebaliknya, apabila 
perusahaan dinilai kurang memiliki prospek maka harga saham menjadi 
rendah. Nilai perusahaan ada beberapa jenis diantaranya adalah nilai nominal, 
nilai pasar, nilai intrinsik, nilai buku dan nilai likuiditas. Namun, dalam 
penelitian ini penulis lebih menekankan nilai perusahaan pada nilai pasarnya 
yang dapat diproksi dari harga saham sebagaimana pernyataan Dahlan dan 
Suwandi (2015:67) bahwa nilai saham perusahaan didefinisikan sebagai nilai 
pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang 
saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Variabel 
independen penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat. Dalam penelitian ini, Nilai perusahaan dapat diukur 
dengan menggunakan rasio Q Tobin yaitu  dihitung dengan membandingkan 
rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.  
Ross, et al,  (2009:93) menyatakan Rasio Q Tobin lebih unggul daripada rasio 
nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini fokus pada berapa nilai 
perusahaan saat ini secara relatif terhadap berapa biaya yang dibutuhkan untuk 
menggantinya saat ini.  Penelitian terkait nilai perusahaan dan pengaruhnya 




Shirzad, et al (2015:1010), hasil penelitan menunjukkan value of the  firm 
memiliki hubungan yang negatif terhadap earning per share, dan memiliki 
hubungan positif terhadap Profitability Index.  
Selain earning response coefficient  dan nilai perusahaan (value of      
the firm) yang menjadi fokus investor atau stakeholder lainnya dalam 
berinvestasi pada sebuah perusahaan adalah risiko keuangan. Risiko keuangan 
merupakan hal yang amat diperhatikan oleh investor. Salah satu alasan 
mengapa seseorang melakukan investasi adalah untuk mendapatkan 
keuntungan tertentu dari investasi yang dilakukan, namun disisi lain setiap 
investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko artinya pemodal atau 
investor tidak mengetahui dengan pasti berapa hasil yang akan diterima dari 
investasi yang dilakukan. Dengan situasi yang tidak pasti ini akan 
menyebabkan investor akan berhati-hati dalam pengambilan keputusan. Sikap 
hati-hati ini dapat menyebabkan investor akan lebih lambat bahkan sama sekali 
tidak bereaksi atas informasi laba yang dikeluarkan perusahaan.   
Keown, et al, (2015:105) menyatakan bahwa risiko keuangan dianggap 
hal yang sangat penting bagi sebuah keberlangsungan sebuah perusahaan. 
Risiko keuangan dapat dikatakan sebagai variabilitas tambahan menyangkut 
laba yang tersedia bagi pemegang saham dan tambahan peluang terjadinya 
insolvensi yang ditanggung pemegang saham yang diakibatkan oleh 
penggunaan leverage keuangan.  Leverage keuangan mengacu pada pendanaan 
sebagian aktiva perusahaan dengan sekuritas yang menanggung pengembalian 




laverage penggunaan dana dengan beban tetap adalah dengan harapan untuk 
memperbesar pendapatan per lembar saham. Ross, et al (2009:169) 
mendefiniskan risiko keuangan sebagai tambahan yang muncul dari 
penggunaan pembiayaan utang atau risiko ekuitas yang berasal dari kebijakan 
keuangan (struktur permodalan) suatu perusahaan.  
Jogiyanto (2004:78) menyatakan bahwa pengukuran risiko keuangan 
yang banyak digunakan adalah laverage keuangan. Sudana (2015:180) 
menyatakan bahwa laverage keuangan timbul karena perusahaan dalam 
operasinya menggunakan aktiva dan sumber dana yang menimbulkan beban 
tetap bagi perusahaan. Ross, et al (2009:158) menyatakan laverage keuangan 
diartikan sebenarapa banyak perusahaan mengandalkan utang. Utang atau 
pinjaman dari kreditur merupakan salah satu upaya perusahaan dalam upaya 
mencari sumber daya untuk membiayai aktvitas untuk dapat menghasilkan 
laba, disamping sumber daya yang diperoleh dari pemilik dalam bentuk setoran 
modal. Semakin besar pembiayaan utang yanag digunakan suatu perusahaan 
dalam struktur permodalannya, semakin besar laverage keuangan yang 
digunakan. Riyanto (2015:375) menyatakan perusahaan yang menggunakan 
dana dengan beban tetap dikatakan menghasilkan laverage yang 
menguntungkan (favorable financial laverage) atau efek yang positif jika 
pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar daripada 
beban tetap dari penggunaan dana tersebut. 
Sunandes (2015) melakukan penelitian terkait dengan pengaruh risiko 




keuangan berkorelasi negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Babi (2015) 
melakukan penelitian pengaruh risiko keuangan terhadap earning per share 
dan hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko keuangan memiliki hubungan 
negaif terhadap eraning per share.  
Penelitian ini merupakan duplikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Shirzad, et al (2015) yang meneliti tentang pengaruh earning response 
coefficient,  value of the firm terhadap profitabilitas index dan earning per 
share pada Bursa Efek Teheran. Peneliti menambah risiko keuangan sebagai 
variabel independen. Penelitian ini dilakukan pada saham ILQ45 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan menambah risiko keuangan sebagai variabel 
independen. 
 
B.  Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dilakukan di atas, 
maka permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan yaitu : 
1. Apakah terdapat pengaruh Earning Resposne Coefficient terhadap 
Profitabilitas Index. 
2. Apakah terdapat pengaruh Value Of the Firm terhadap Profitabilitas Index.  
3. Apakah terdapat pengaruh Risiko Keuangan terhadap Profitabilitas Index. 
4. Apakah terdapat pengaruh Earning Resposne Coefficient  terhadap 
Earning Per Share. 
5. Apakah terdapat pengaruh Value Of the Firm terhadap Earning Per Share. 





C. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui dan menganalisis adanya : 
1. Pengaruh Earning Resposne Coefficient terhadap Profitabilitas Index. 
2. Pengaruh Value of the Firm terhadap Profitabilitas Index. 
3. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Profitabilitas Index. 
4. Pengaruh Earning Resposne Coefficient terhadap Earning Per Share. 
5. Pengaruh Value of the Firm terhadap Earning Per Share. 
6. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Earning Per Share. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Dari penelitian yang dilakukan, diharapkan dapat memberi manfaat 
sebagai berikut : 
1. Secara teoritis : memberikan bukti empiris/teoritis bahwa ada atau 
tidaknya pengaruh Earning Resposne Coefficient, Value of the Firm dan 
Risiko Keuangan  terhadap Profitability Indek dan Earning Per Share.  
 
2. Secara praktis bagi emiten/perusahaan yaitu dijadikan input bagi 
manajemen untuk meningkatkan kinerja keuangannya agar tujuan 
perusahaan berupa meningkatnya earning dan return atas sahamnya. 
Secara praktis bagi investor adalah sebagai salah satu rekomendasi 






BAB II  
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori. 
1. Teori Efisiensi Pasar 
Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat 
berharganya di pasar modal. Surat berharga yang baru dikeluarkan oleh 
perusahaan di jual di pasar primer (primary market). Surat berharga yang 
baru dijual dapat berupa penawaran perdana ke publik (initial puclic 
offering atau IPO) atau tambahan surat berharga baru jika perusahaan sudah 
going public (sekuritas tambahan ini sering disebut seasoned new issues). 
Selanjutnya surat berharga yang sudah beredar diperdagangkan dipasar 
sekunder (secondary market).  (Jogiyanto, 2007:33). 
Lebih lanjut Jogiyanyo (2007:33) menjelaskan tipe lain dari dari 
pasar modal adalah pasar ketiga (third market) dan pasar keempat (fourth 
market). Pasar ketiga merupakan pasar perdagangan surat berharga pada 
saat pasar kedua tutup. Pasar ketiga dijalankan oleh broker yang 
mempertemukan pembeli dan penjual pada saat pasar kedua tutup. Pasar 
keempat merupakan pasar modal yang dilakukan diantara institusi 




umumnya menggunakan jaringan komunikasi untuk memperdagangkan 
saham dalam jumlah blok yang besar. 
Jogiyanto (2007:558) mendefinisikan efisiensi pasar (market 
efficiency) sebagai  hubungan antara harga-harga sekuritas dengan 
informasi. Secara detail efisiensi pasar dapat didefiniskan dalam beberapa 
definisi; 1)Efisiensi pasar berdasarkan nilai instrinsik sekuritas, yaitu pasar 
yang nilai-nilai sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai instrinsiknya (nilai 
asli yang melekat pada fisiknya. 2)Efisiensi  pasar berdasarnya ekpektasi 
harga sekuritas, yaitu pasar efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan 
secara penuh inforamsi yang tersedia. 3)efisiensi pasar didasarkan pada 
distribusi dari informasinya, yaitu jika harga-harga sekuritas bertindak 
seakan-akan setiap orang mengamati sistem informasi tersebut dan 4) 
efisiensi pasar didasarkan pada proses dinamik, yaitu pasar yang harga 
sekuritasnya secara cepat dan penuh mencerminkan semua informasi yang 
tersedia terhadap aktiva/aset tersebut.  Keown, et al (2015:240) memberikan 
pengeritan bahwa pasar dikatakan efisien jika nilai setiap waktu yang secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia, yang mengakibatkan 
harga pasar dan nilai instrinksik menjadi sama. Harmono (2015:50) 
menyatakan bahwa kondisi tingkat efisiensi pasar, baik secara informasi  
maupun secara keputusan, mulai bentuk lemah, setengah kuat dan bentuk 
kuat sangat berpengaruh terhadap terbentuknya harga saham di pasar. Fahmi 




kondisi dimana informasi tentang semua harga dapat diperoleh secara 
terbuka dan cepat tanpa hambatan. 
Pasar dikatakan efisien secara operasional jika operasi pasar dapat 
dilakukan dengan cepat dan biaya yang tidak mahal. Kondisi pasar seperti 
ini disebut dengan pasar yang likuid, sehingga efisiensi pasar secara 
operasional dikatakan sebagai pasar yang beroperasi secara likuid. Terdapat 
beberapa alasan yang menyebabkan pasar menjadi efisien, diantaranya 
adalah : 
a) Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa pelaku 
pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari suatu 
sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh banyak  investor yang 
menentukan demand dan supply. 
b) Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yang 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 
Umumnya pelaku pasar menerima informasi melalui media elektronik 
atau media cetak serta media informasi lainnya. 
c) Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 
informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya. 
d) Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan 
cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya 
mencerminkan informasi tersebut untuk menvcapai keseimbangan yang 




Jogiyanto (2004:25) membagi efisiensi pasar secara informsi 
(informationally efficient market) dalam tiga kelompok besar yaitu pasar 
efisien bentuk lemah (weak form efficient), pasar efisien bentuk setengah 
kuat (semi strong efficient) dan pasar efisien sangat kuat (strong efficient). 
a) Pasar efisien bentuk lemah (Weak  form effisient) menyatakan bahwa 
semua informasi berkaitan dengan harga-harga, transaksi volume, atau 
informasi pasar modal lainnya di masa lampau merupakan informasi 
yang sudah terjadi. Bentuk pasar ini berkaitan dengan random walk 
theory yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan 
sekarang. 
b) Pasar efisien bentuk setengah kuat (Semi-strong form) menyatakan 
bahwa semua informasi yang sudah diketahui publik (baik itu informasi 
dari pasar modal seperti harga-harga di masa lampau maupun informasi 
fundamental lainnya seperti laporan keuangan) tidak berguna. Informasi 
dari segi fundamental yang baru datang akan langsung terlihat di harga 
sehingga tidak bisa dieksploitasi.  
c) Pasar efisien bentuk kuat (Strong form) menyatakan bahwa jika harga-
harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua 
informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar 
efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup 
investor yang dapat memperoleh keuntungan teknoral (abnormal return) 





2. Indeks Liquids 45 (ILQ-45) 
Jogiyanto (2007:125) menyatakan Indeks diperlukan sebagai sebuah 
indikator untuk mengamati pergerakan harga dari sekuritas. Sampai dengan 
saat ini Bursa Efek Indonesia memiliki beberapa Indeks, diantaranya adalah 
indeks liquid 45 atau ILQ-45. ILQ-45 mulai diperkenalkan pada 13 Juli  
1994, indeks dibentuk hanya 45 saham-saham yang paling aktif 
diperdagangkan. ILQ-45 direview setiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal 
bulan Februari dan Agustus.  Pertimbangan yang mendasari pemilihan 
saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi pasar dengan 
kriteria sebagai berikut : 
a) Selama 12 bulan terakhir; average  transaksi sahamnya masuk dalam 
urutan 60 terbesar di pasar reguler. 
b) Selama 12 bulan terakhir; average nilai kapitalisasi pasarnya masuk 
dalam urutan 60 terbesar di pasar reguler. 
c) Telah listing di BEI paling tidak selama 3 bulan. 
 
3. Earnings Response Coefficient (ERC). 
Kualitas laba dapat diindikasikan sebagai kemampuan informasi laba 
memberikan respon kepada pasar. Dengan kata lain, laba yang dilaporkan 
memiliki kekuatan respon (power of response). Kuatnya reaksi pasar 
terhadap informasi laba yang tercermin dari tingginya earnings response 
coefficients (ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan berkualitas. 




menyatakan bahwa earnings response coefficients mengukur besarnya 
Abnormal Return saham dalam merespon komponen surprise dari laba yang 
dilaporkan perusahaan. Semakin tinggi kualitas laba makan semakin tinggi 
earnings response coefficients. Jogiyanto (2007:610) menyatakan bahwa 
Abnormal return atau return taknormal adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return yang diharapkan.  
Mahjoubi dan Abaoub (2015:377) menyatakan bahwa ERC 
menggambarakan sensivitas atas tingkat pengembalian pada surprise 
earning. Surprise ini diukur oleh laba tidak terduga yang ditentukan sebagai 
perbedaan antara laba yang direalisasikan dan yang diperkirakan. Di kata 
lain, ERC mewakili reaksi pasar, dalam hal perubahan harga, sesuai dengan 
unit laba tak terduga. ERC memberikan ikhtisar tentang kualitas laba yang 
diharapkan, diukur dengan kemampuan tercermin pada ekspektasi pasar.                  
Mahjoubi dan Abaoub (2015:378) menyatakan bahwa ERC menunjukkan 
informasi terkait dengan laba yang berhubungan dengan suatu variasi atribut 
pasar seperti return, volume dan perubahan volatilitas seputar tanggal 
pengumuman laba. Fakta bahwa variasi dari atribut tersebut adalah hasil 
dari penyesuaian oleh investor dari harapan terkait dengan informasi 
pengumumuan laba dan informasi tersebut berkorelasi dengan yang 
digunakan oleh investor dalam penilaian sebuah informasi laba. Dengan 
demikian, ERC dapat digunakan sebagai indikator penghasilan validitas 
sebagai proxy untuk ekspektasi pasar berkaitan dengan laba yang akan 




Jogiyanto (2004:75) menyatakan  event  atau  peristiwa  tentang 
pengumuman perubahan laba menemukan bahwa perubahan laba 
mengandung informasi, yaitu terdapat adanya abnormal return disekeliling 
tanggal pengumuman perubahan laba terserbut. Hasil ini menunjukkan 
bahwa perubahan laba mengakibatkan reaksi pasar, tetapi tidak menjelaskan 
seberapa besar respon pasar tersebut berhubungan dengan bearnya 
(magnitude) dari perubahan labanya. Untuk mengetahui hubungan ini, 
digunakan persamaan sebagaimana Fah dan Nasir (2008:20)                        
CARi,t =  β0 + β1UEi,t +𝜀i,t.  CARi,t adalah akumulusi return taknormal atau 
return abnormal perusahaan ke i dan UEi,t adalah laba tidak terduga 
perusahaan ke i. Koefisien regresi  β
1
 menunjukkan koefisien respon laba 
terhadap return taknormal (ernings response coeffisient/ERC). Jika koefisien 
 β
1
 ini signifikan, dapat diartikan bahwa tidak hanya pengumuman 
perubahan laba saja yang menimbulkan abnormal return, tetapi juga 
besarnya (magnetude) dari perubahan laba tersebut mempengaruhi besarnya 
abnormal return. 
4.  Value of the Firm (Nilai Perusahaan) 
Nilai perusahaan dapat diukur melalui nilai harga saham di pasar, 
berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar yang merupakan 
refleksi penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil. 
Dikatakan secara riil  karena terbentuknya harga di pasar merupakan 




yang secara riil terjadi transaksi jual beli surat berharga di pasar modal 
antara penjual (emiten) dan para investor atau sering disebut sebagai 
ekuilibrium pasar. Oleh karena itu, dalam teori keuangan pasar modal harga 
saham di pasar sebagai konsep nilai perusahaan. (Harmono, 2015:50). 
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi dan nilai perusahaan dinamik berfluktuatif 
mengukuti fluktuasi harga pasarnya. (Sukamulja, 2017:11).  Lebih lanjut 
Shirzad, et al (2015:1012) menyatakan bahwa nilai perusahaan sangat 
penting bagi Stockeholders, investor, manajer, kreditur dan pemangku 
kekentingan (stakeholders) lainnya.  
Nilai perusahaan didefiniskan sebagai nilai pasar, karena nilai 
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Berbagai kebijakan 
yang diambil oleh manajemen dalam upaya untuk meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik dan  para pemegang 
saham yang tercermian pada harga saham.  (Brigham dan Houston, 
2006:19).   
Nilai perusahaan merupakan rasio dari nilai pasar terhadap nilai 
buku. (Ross et al, 2009:93). Nilai pasar adalah harga barang atau surat 
berharga yang diindikasikan oleh penawaran pasar, yaitu harga yang 




suatu surat berharga ditentukan oleh nilai penjualan terakhir; untuk surat-
surat berharga yang tidak aktif, saat tidak ada penawaran, yang digunakan 
ialah harga penawaran terakhir; untuk surat berharga yang tidak terdaftar di 
bursa, nilai pasar ditentukan oleh penjualan terakhir atau ditentukan oleh 
lembaga penilai; nilai pasar secara terus-menerus berfluktuasi ketika ada 
berita-berita hangat dan akan sering berubah sepanjang hari/market value. 
Sedangkan Nilai buku adalah nilai aset perusahaan yang tertera pada catatan 
perakunan, umumnya tidak sama dengan nilai pasar; biasanya, yang dicatat 
adalah harga ketika aset tersebut dibeli; setiap tahun nilai aset tersebut 
dikurangi/didepresiasikan dan pengurangan nilai tersebut dibebankan pada 
pendapatan perusahaan; nilai buku adalah biaya dikurangi akumulasi 
depresiasi/book value. (Anonimous, 2018).            
Keown, et al (2015:24) mendefinisikan nilai pasar sebagai nilai  
yang teramati untuk aktiva yang ada di pasaran, nilai ini deitentukan oleh 
kekuatan penawaran dan permintaan yang bekerja sama dipasaran, dimana 
pembeli dan penjual mengasosiakan harga yang dapat diterima untuk aktiva 
tersebut, suatu nilai pasar ada untuk semua aktiva, tetapi banyak  aktiva 
yang belum memiliki nilai pasaryang jelas karena perdagangan jarang 
terjadi. Sedangkan nilai buku (book value) merupakan nilai aset/aktiva 
seperti yang ditunjukan pada neraca perusahaan. Nilai buku 
menggambarkan biaya historis aset dari nilai sekarang, sebagai contoh nilai 
buku saham preferen suatu perusahaan adalah jumlah yang dibayarkan 




diterima oleh perusahaan ketika saham diterbitkan. Sukamulja (2017:11) 
menyatakan bahwa dalam menilai besarnya suatu perusahaan, pendekatan 
nilai buku tercermin pada total aset perusahaan yang tertera pada laporan 
posisi keuangan perusahaan (neraca). Pendekatan nilai pasar tercermin pada 
nilai kapitalisasi pasar. Nilai kapitalisasi pasar adalah jumlah saham yang 
ditempatkan dan disetor penuh dikalikan dengan harga pasar saham. 
Penilaian  dengan nilai pasar lebih cocok digunakan untuk menilai suatu 
perusahaan karena mencerminkan kondisi yang terkini.  
Salah satu alat ukur dalam menentukan nilai perusahaan atau Value 
of the Firm adalah dengan menggunkan Tobin’s Q ratio. Tobin’s Q ratio 
dikembangkan oleh professor James Tobin. Rasio ini sangat berharga karena 
menunjukkann estimasi pasar keuangan saat ini tentang hasil pengembalian 
dari setiap dolar investasi inkremental. Tobin’s Q ratio dihitung dengan 
membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku 
ekuitas perusahaan. Menurut konsepnya rasio Q lebih unggul daripada rasio 
nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini berfokus pada berapa biaya 
yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini. Perusahaan dengan rasio Q 
yang tinggi adalah perusahaan-perusahaan yang cenderung memiliki 
peluang investasi yang menarik atau keunggulan kompetitif yang signifikan. 
Sebaliknya, rasio pasar terhadap nilai buku berfokus pada biaya historis 





5. Risiko Keuangan 
Risiko didefinisikan sebagai kejadian yang merugikan. Definisi lain 
yang sering dipakai untuk analisis investasi, adalah kemungkinan hasil yang 
diperoleh menyimpang dari yang diharapkan. Risiko muncul karena kondisi 
ketidakpastian. Risiko dapat dikelompokan ke dalam dua tipe yakni risiko 
murni dan risiko spekulatif, dimana risiko murni adalah hanya mempunyai 
satu kemungkinan kerugian dan tidak mempunyai kemungkinan untung, 
sedangkan risiko spekulatif adalah suatu kemungkinan terjadi kerugian di 
samping itu ada kemungkinan mendapatkan keuntungan. (Hanafi, 2014:1).  
Risiko keuangan terkait dengan cara manajer keuangan mengambil 
keputusan untuk mengatur sisi kanan neraca perusahaan. Pilihan 
menggunakan  lebih banyak laverage keuangan berarti perusahaan akan 
mengalami eksposur lebih besar terhadap risiko keuangan. Laverage 
keuangan berarti pendanaan sebagian aktiva perusahaan dengan sekuritas 
yang menanggung tingkat pengembalian yang tetap (terbatas) dengan 
harapan bisa meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham.               
(Keown, et al, 2015:104).  
Lebih lanjut Keown, et al (2015:105) menganggap risiko keuangan 
sebagai hasil langsung dari keputusan pendanaan perusahaan. Dalam 
konteks pemilihan campuran pendanaan yang tepat, risiko keuangan 
beralaku pada tambahan variabilitas insolvensi yang ditanggung pemegang 




berarti pendanaan sebagian aktiva perusahaan dengan sekuritas menanggung 
tingkat pengembalian yang tetap (terbatas) dengan harapan bisa 
meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham.  
Sudana (2015:180) mengemukakan financial laverage timbul karena 
perusahaan dibelanjai dengan dana yang menimbulkan beban  tetap yaitu 
berupa utang dengan beban tetapnya berupa bunga. Financial laverage 
dibedakan menjadi financial structure dan capital structure. 1)Financial 
sructure menunjukkan bagaimana perusahan membelanjai aktivanya. 
Financial structure tampak pada  neraca sebelah kredit yang terdiri atas 
utang lancar, utang jangka panjang dan modal/ekuitas. 2) Capital  structure 
merupakan bagian dari struktur keuangan yang hanya menyangkut 
pembelanjaan yang sifatnya permanen atau jangka panjang. Struktur modal 
ditunjukkan oleh komposisi utang jangka panjang, saham istimewa, saham 
biasa dan laba ditahan. Leverage faktor atau risiko keuangan diukur  dari 
perbandingan antara total utang dengan modal.  
Pengukuran risiko keuangan yang banyak digunakan adalah dengan 
proksi financial levearge, yaitu berapa banyak perusahaan tersebut 
mengandalkan utang dibandingkan dengan modal yang dimiliki. (Jogiyanto, 
2004:78). Atmaja (2008:415) menyatakan bahwa financial laverage 
memperlihatkan berapa hutang yang digunakan sebuah perusahaan.          
Sujarweni (2018:111) mengemukakan bahwa financial laverage mengukur 
kemampuan  perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya baik 




menggunakan sumber daya yang dimiliki, sumber daya dimaksud seperti 
piutang dan modal maupun aktiva.  
Fahmi (2014:70) mengemukakan  bahwa financial laverage 
mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Penggunaan 
utang yang terlalu tinggi  akan membahayakan perusahaan karena 
perusahaan akan  masuk dalam kategori extreme laverage (hutang ekstrim) 
yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi dan sulit untuk 
melepaskan beban hutang tersebut. Oleh karena itu  perusahaan harus  
menyeimbangkan berapa hutang yang layak diambil dan darimana sumber-
sumber yang dapat dipakai untuk membayar hutang tersebut. 
Semakin besar pembiayaan utang yang digunakan perusahaan dalam 
struktur permodalannya, maka semakin banyak financial laverage yang 
digunakan. Financial laverage secara dramatis mempengaruhi profitabilitas 
bagi  para pemegang saham perusahaan dan earning per share (EPS) yang 
dihasilkan. (Ross, et al, 2009:158). Sudana (2015:181) memberikan 
gambaran mengenai dampak financial laverage terhadap profitabilitas, 
bahwa  dalam kondisi ekonomi buruk, penggunakan utang yang semakin 
besar akan menurunkan profitabilitas. Pada kondisi ekonomi normal 
penggunakan utang yang semakin besar pada mulanya meningkatkan 
profitabilitas, tapi jika utang ditambah terus, maka menurunkan 
profitabilitas. Pada kondisi ekonomi baik, semakin banyak utang yang 
dipergunakan akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini berarti 




perusahaan menghindari pembelanjaan dengan menggunakan utang, 
sebaliknya dalam kondisi ekonomi baik perusahaan dapat membelanjai 
kebutuhan dananya dengan menggunakan utang sebanyak-banyaknya. 
Namun jika kondisi ekonomi normal, penggunaan jumlah utang dalam 
jumlah tertentu akan dapat meningkatkan profitabilitas. 
Lebih lanjut Sudana (2015:181) menjelaskan bahwa jika kondisi 
ekonomi yang memburuk pada umumnya suku pinjaman sangat tinggi, 
sementara penjualan dan laba perusahaan menurun. Penurunan penjualan 
terjadi karena daya beli masyarakat pada kondisi ekonomi buruk cenderung  
melemah sebagai akibat dari tingkat inflasi yang tinggi. Pada kondisi 
ekonomi normal pada mulanya peningkatan penggunaan utang akan 
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bagi 
pemegang saham karena suku bunga masih relatif rendah, tetapi jika 
perusahaan terus menambah utang akan mengakibatkan suku bunga akan 
meningkat, disebabkan risiko yang dihadapi kreditur juga naik. Peningkatan 
penjualan pada pada kondisi ekonomi normal relatif kecil dibandingkan 
dengan kondisi ekonomi baik, sehingga kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba bagi pemegang saham juga relatif kecil dibandingkan  
pada kondisi ekonomi baik. Ketika utang perusahaan yang digunakan 
melampui jumlah tertentu, kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 





6. Profitability Index 
Keputusan untuk melakukan suatu investasi pada dasarnya 
tergantung pada apakah return di masa mendatang yang dijanjikan oleh 
investasi tersebut dibenarkan atau tidak dipandang dari segi pengeluaran 
biaya saat ini yang dilakukan. Suatu perbandingan yang valid antar return 
dimasa mendatang dengan pengeluaran biaya saat ini adalah hal yanag sulit 
karena perbedaan waktu yang bersangkutan. (Halim, 2015:43).  
Penilaian atas investasi diantaranya adalah melalui Index 
profitabilitas (PI) atau rasio manfaat dan biaya yang merupakan rasio nilai 
sekarang dari arus kas bebas masa depan terhadap pengeluaran atau beban. 
(Keown, et al, 2015:310). Subarmanyan dan Wild (2010:6) menyatakan 
bahwa arus kas merupakan output dari pendapatan yang diperoleh dari 
aktifitas usaha perusahaan yang masih berlangsung. Pendapatan meliputi 
arus kas masuk seperti penjualan tunai dan arus kas prospektif seperti 
penjualan secara kredit (putang). Tampubolon (2013:186) memberikan 
penjelasan mengenai profitabilitas index, dimana metode profitabilitas index 
mengukur suatu investasi dihitung dari tingkat indeknya dengan membagi 
nilai tunai (present value) dari cash inflow dengan present value dari cash 
outflow suatu investasi. Halim (2015:49) mendefinisikan profitability index 
(PI) atau benefit and cost ratio (B/C Ratio) sebagai rasio aktivitas dari 
jumlah nilai sekarang penerimaan bersih dengan nilai sekarang pengeluaran 
investasi selama umur investasi.  Ross, et al (2009:415) menyatakan bahwa 




masa depan dari suatu  investasi dibagi dengan biaya awal, profitabilitas 
indek disebut juga rasio manfaat dan biaya.  
Kriteria investasi nilai sekarang memberikan suatau ukuran nilai 
absolut rupiah yang diinginkan dari suatu proyek. Indeks profitabilitas 
menjadi ukuran relatif yang diinginkan sebuah investasi. Kriteria keputusan 
dari penilaian profitabilitas indeks adalah ; menerima proyek jika 
Profitabilitas Index lebih besar dari atau sama dengan 1,00 dan menolak 
proyek jika Profitabilitas Index kurang dari 1,00. Ketika nilai sekarang dari 
arus kas bersih suatu proyek lebh besar dari pengeluaran awalnya, maka net 
pressent value proyek tersebut akan positif, menandakan bahwa proyek 
tersebut bisa diterima. (Keown, et al, 2015:310). 
7. Earning Per Share (EPS) 
Earning per Share  (EPS) adalah bagian dari laba perusahaan yang 
dialokasikan ke setiap saham yang beredar. Laba per saham atau Earning 
per Share ini merupakan indikator yang paling banyak digunakan untuk 
menilai profitabilitas suatu perusahaan. EPS memungkinkan Financial 
Manager  korporasi menilai rencana pembiayaan alternatif. (Tampubolon, 
2013:210). Fahmi (2014:80) menyatakan bahwa earning per share (EPS) 
atau pendapatan per lembar saham  adalah bentuk pemberian keuntungan 
yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar saham yang 




earning after taxes (laba setelah pajak) dengan the number of common share 
outstanding (jumlah saham beredar). 
Subarmanyan dan Wild (2010:58) menyatakan bahwa data laba per 
lembar saham (EPS) digunakan dalam mengevaluasi kinerja operasi dan 
profitabilitas sebuah perusahaan. Ross, et al,  (2009:91) menyakana EPS 
merupakan salah datu ukuran dari nilai pasar sebuah perusahaan yang 
merupakan perbandingan antara laba bersih dengan jumlah saham yang 
beredar.  
Laba per saham adalah ukuran profitabilitas yang sangat berguna 
dan apabila dibandingkan dengan Laba per Saham pada perusahaan 
sejenisnya, Laba per Saham ini akan memberikan suatu gambaran yang 
sangat jelas tentang  kekuatan profitabilitas antara perusahaan yang 
bersangkutan dengan perusahaan pembandingnya. Perlu diketahui bahwa 
perusahaan pembandingnya harus merupakan perusahaan yang bergerak di 
jenis industri yang sama. Earning per Share atau EPS ini apabila dihitung 
selama beberapa tahun, maka akan menunjukan apakah profitabilitas 
perusahaan tersebut semakin membaik atau malah semakin memburuk. 
Investor biasanya akan menginvestasikan dananya pada perusahaan yang 
Laba per Sahamnya yang terus meningkat. Pertumbuhan EPS (Earning per 
Share) merupakan ukuran penting kinerja perusahaan karena menunjukkan 
berapa banyak uang yang dihasilkan perusahaan untuk pemegang sahamnya. 
Tidak hanya karena perubahan keuntungan namun juga setelah semua 




Subarmanyan dan Wild (2010:58) menyatakan perhitungan laba per 
lembar saham dasar untuk suatu perusahaan dengan struktur modal yang 
komplek serupa dengan perhitungan untuk perusahaan dengan struktur 
modal sederhana. Struktur modal sederhana (simple capital structure) yang 
terdiri atas saham biasa dan efek yang tidak yang tidak dapat dikonversi dan 
tidak memiliki efek dilusi yang potensial. Sedangkan struktur modal 
komplek (complex capital structure) jika perusahaan memiliki efek 
berpotensi dilusi seperti efek yang dikonversi, opsi, waran dan perjanjian 
pengeluaran saham yang sejenis. Dilusi (dilution) merupakan pengurang 
laba per lembar saham atau peningkatan kerugian per lembar saham yang 
berasal dari efek dilutif yang dikonversi menjadi  laba per lembar saham, 
ekskusi opsi dan waran atau pengeluaran saham tambahan sesuai dengan 
kontrak tertentu. Graham (2016:416) menggambarkan dilusi sebagai salah 
satu dari banyak kata yang menggambarkan saham dalam bahasa dinamika 
‘zat cair’. Sebuah saham dengan volume perdagangan tinggi disebut sebagai 
saham likuid. Ketika sebuah perusahaan go public melalui IPO, perusahaan 





B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian di masa lalu tentang earnings response coefficieant, value of 
the firm, risiko keuangan dan pengaruhnya terhadap profitability index dan 
Earning per Share bervariasi hasilnya. Penelitian terdahulu digunakan sebagai 
acuan untuk mendukung penelitian sekaligus sebagai penguat dalam 
merumuskan hipotesis. Berikut beberapa hasil penelitian terdahulu yang 
membahas earnings response coefficieant, value of the firm, risiko keuangan 
dan pengaruhnya terhadap profitability index dan Earning per Share. 
Shirzad, et al (2015:1010) melakukan penelitian mengenai pengaruh 
earning response coefficient dan value of the firm terhadap profitability index 
pada saham yang terdapat pada Bursa Efek Teheran Iran dengan periode 
penelitian selama 4 tahun dari tahun 2010 – 2013. Variabel dependen dari 
Profitabilitas yang digunakan adalah rasio net profit ratio (NPR), earning per 
share (EPS)  dan profitability index (PI). Variabel independennya adalah 
earning response coefficient (ERC) dan value of the frim. Hasil penelitian 
menunjukkan  ERC  secara signifikan memiliki hubungan yang positif terhadap 
earning per share dan profitability index, value of the frim memiliki hubungan 
yang negatif terhadap EPS dan NPR, dan memiliki hubungan positif terhadap 
profitability index.  
Paramita dan Hidayanti (2013) meneliti mengenai pengaruh earning 
response coefficient terhadap harga sama. Penelitian terhadap 20 perusahaan 




Hasil penelitian ini menunjukkan  bahwa tidak ada pengaruh antara Earning 
Response Coefficient (ERC) dan harga saham perusahaan atau dapat diartikan 
bahwa Earning Response Coefficient (ERC) tidak dapat memprediksi harga 
saham perusahaan. 
Babi (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh risiko keuangn 
terhadap earning saham yang terdapat pada Bursa Efek Teheran Iran dengan 
periode penelitian selama 6 tahun dari tahun 2008 – 2013. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa risiko keuangan memiliki hubungan negaif terhadap 
earning per share. Zainudin, et al (2014) penelitan mengenai pengaruh risiko 
keuangan terhadap profitabilitas. Penelitian dilakukan pada perusahaan 
makanan dan minuman di Indonesia dengan periode penelitian 2008 – 2011, 
hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko keuangan berpengaruh positif 
terhadap tingkat keuntungan. Dramawan (2015) melakukan penelitian 
mengenai  pengaruh risiko keuangan pada profitabilitas  perusahaan properti, 
dengan periode penelitian  2010-2012. Hasil analisis menemukan bahwa risiko 
keuangan berpengaruh positif pada profitabilitas. 
Amelia (2017) meneliti pengaruh nilai perusahaan dan rasio hutang 
terhadap harga saham pada perusahaan sektor perkebunan periode 2012-2015, 
Hasil penelitian menunjukan secara simultan nilai perusahaan dan rasio hutang 
berpengaruh positif terhadap harga saham. Sedangkan secara parsial 
menunjukan bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap harga saham 
dan rasio hutang berpengaruh positif terhadap harga saham. Rembani (2014) 




properti dan real estate periode penelitian 2008 – 2012, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara parsial Nilai Perusahaan berpengaruh terhadap 
Return Saham. Penelitian yang telah dilakukan tersaji pada Tabel 2.1 berikut : 












































Alat anaisis : 
Regresi 
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Sumber. Data sekunder diolah (2019) 
 
C. Kerangka Pemikiran  
Perusahaan yang didirikan harus memiliki tujuan yang jelas.             
Atmaja (2008:4) menyatakan bahwa fokus dari didirikannya sebuah 
perusahaan adalah bagaimana memaksimumkan kemakmuran pemegang 




dengan memaksimalkan nilai perusahaan (market value of the firm) dengan 
asumsi bahwa  pemegang saham akan makmur.  
Indikasi dari tercapainya tujuan didirikan sebuah perusahaan adalah 
maksimalisasi pada keuntungan (profitabilitas) dan meningkatnya harga saham 
pada pasar modal. Kedua indikator tersebut tidak akan lepas dari banyak faktor 
yang mempengaruhi atau berhubungan, baik berhubungan secara positif 
ataupun negatif. Faktor yang mempengeruhi diantaranya adalah 1)Kualitas laba 
yang  dapat diindikasikan sebagai kemampuan informasi laba memberikan 
respon kepada pasar. Dengan kata lain, laba yang dilaporkan memiliki 
kekuatan respon (power of response). Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi 
laba yang tercermin dari tingginya earnings response coefficients (ERC), 
menunjukkan laba yang dilaporkan berkualitas. 2)Faktor lainnya adalah nilai 
perusahaan yang dapat dilihat dari besarnya nilai  pasar ekuitas ditambah 
dengan nilai buku dari total hutang dibandingkan dengan nilai buku dari total 
aktiva ditambah dengan nilai buku dari total hutang. 3)Kemudian faktor Risiko 
keuangan yang diproksikan sebagai laverage keuangan dengan 
membandingkan antara total seluruh kewajiban perusahaan dengan modal 
sendiri atau ekuitas pemegang saham. 
Penelitian dilakukan untuk mengetahui apakah Earning Response 
Coefficient, Value of the Firm dan Risiko Keuangan berpengaruh terhadap 
Profitabiliy Index dan Earning per Share, baik secara parsial maupun simultan. 
Berdasarkan pembahasan tersebut maka kerangka pikir dapat digambarkan 


















Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
D. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Earning Response Coefficiens (ERC) terhadap Profitability 
Index. 
Kualitas laba dapat diindikasikan sebagai kemampuan informasi 
laba dalam memberikan respon kepada pasar. Dengan kata lain, laba yang 
dilaporkan memiliki kekuatan respon (power of response). Kuatnya reaksi 








(Y1) Profitability Index (PI) 
 
 
(Y2) Earning per Share (EPS) 
 
 























response coefficients (ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan 
berkualitas.  
Paramita dan Hidayanti (2013:15) menyatakan bahwa Earning 
Response Coefficient (ERC) mengukur seberapa besar return saham dalam 
merespon angka laba yang dilaporkan oleh perusahaan yang mengeluarkan 
sekuritas tersebut. Dengan kata lain Earning Response Coefficient (ERC) 
adalah reaksi atas laba yang diumumkan (published) oleh perusahaan. 
Reaksi ini mencerminkan kualitas dari laba yang dilaporkan perusahaan. 
Dan tinggi rendahnya Earning Response Coefficient (ERC) sangat 
ditentukan kekuatan responsif yang tercermin dari informasi (good/ bad 
news) yang terkandung dalam laba. Earning Response Coefficient (ERC) 
merupakan salah satu ukuran atau proksi yang digunakan untuk mengukur 
kualitas laba. Meningkatnya ERC akan berpengaruh terhadap 
meningkatnya profitabilitas.  
Penelitian mengenai pengaruh ERC terhadap Profitabilitas 
(diproksikan dengan profitability index) dilakukan oleh Shirzad, et al 
(2017:110), hasil penelitian menunjukkan bahwa ERC memiliki pengaruh  
positif pada profitabilitas indeks. Dari ulasan tersebut diatas hipotesis 
pertama pada penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut : 






2. Pengaruh Value of the Firm terhadap Profitability Index 
Sunandes (2015:27) menyatakan bahwa value of the firm atau nilai 
perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan 
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang. Nilai perusahaan 
sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti 
oleh tingginya kemakmuran pemegang saham, Semakin tinggi harga 
saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 
menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang 
tinggi menunjukan kemakmuran pemegang saham juga tinggi, dengan kata 
lain profitabilitas yang dihasilkan juga tinggi. Shirzad, et al (2017:110) 
dalam penelitian mengenai pengaruh nilai perusahaan terhadap 
profitabilitas index, hasil penelitian menunjukkan nilai perusahaan 
memiliki hubungan yang positif terhadap profitabilitas indeks. Dari ulasan 
tersebut diatas hipotesis kedua pada penelitian dapat dirumuskan sebagai 
berikut : 
H2 : Value of the Firm berpengaruh positif terhadap Profitability Index 
3. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Profitability Index 
Dalam teori manajemen keuangan, terdapat trade-off antara risiko 
dan return. Jika risiko suatu investasi lebih tinggi, return yang diharapkan 
juga tinggi dan banyak para manajer mengetahui risiko untuk 




Penilaian dan pemahaman trade-off antara risiko dan return membentuk 
landasan untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Dengan 
risiko yang tinggi menjadikan saham perusahaan tidak diminati oleh para 
investor karena pada saat risiko perusahaan tinggi kemungkinan 
perusahaan untuk mengalami kebangkrutan atau distress risk, sehingga hal 
ini dapat mengakibatkan turunnya harga saham dan nilai perusahaanpun 
juga ikut turun. Dalam kegiatan bisnis, perusahaan sering dihadapkan pada 
pengeluaran biaya yang bersifat tetap, tentu saja mengandung risiko. 
Berkaitan dengan itu manajemen harus tahu mengenai laverage. Laverage 
menunjukkan penggunan biaya tetap dalam usaha meningkatkan 
keuntungan. Laverage terbagi menjadi dua yaitu laverage operasi dan 
laverage keuangan (financial). Laverage keuangan adalah praktek 
pendanaan sebagian aktiva perusahaan dengan sekuritas yang menanggung 
beban pengembalian tetap dengan harapan bisa meningkatkan 
pengembalian akhir dari pemegang saham.  (Keown, et al, 2015:121).  
Zainudin, et al (2014:63) melakukan penelitian terkait dengan 
pengaruh risiko keuangan terhadap profitabilitas pada perusahaan makanan 
dan minuman di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan risiko keuangan 
memiliki hubungan positif terhadap profitabilitas. Hasil berbeda pada 
penelitan yang dilakukan Sunandes (2015:24) yang melakukan penelitian 
pengaruh risiko keuangan terhadap profitabilitas pada perusahaan 
pertambangan batubara di Indonesia, hasil penelitian menunjukkan 




Dari ulasan tersebut diatas hipotesis ketiga pada penelitian dapat 
dirumuskan sebagai berikut : 
H3 : Risiko Keuangan berpengaruh negatif terhadap Profitability Index 
4. Pengaruh Earning Response Coefficiens  terhadap Earning Per Share 
Koefisien Respon Laba didefinisikan sebagai efek setiap dolar 
unexpected earnings terhadap return saham, dan biasanya diukur dengan 
slope koefisien dalam regresi abnormal returns saham dan unexpected 
earning.  Penelitian yang menguji pengaruh koefisien respon laba terhadap 
earning per share (EPS) dilakukan oleh Shirzad, et al (2017:110), hasil 
penelitian menunjukkan bahwa ERC memiliki pengaruh yang  positif 
terhadap pendapatan per lembar saham dan memiliki pengaruh yang 
signifikan. Hasil penelitian Paramita dan Hidayanti (2013:12) yang 
meneliti pengaruh ERC terhadap harga saham, terdapat pengaruh positif  
antara ERC dan harga saham tetapi Earning Response Coefficient (ERC) 
tidak dapat menjelaskan harga saham dengan baik. Dari ulasan tersebut 
diatas hipotesis keempat pada penelitian dapat dirumuskan sebagai    
berikut : 
H4 : Earning Response Coefficiens berpengaruh positif terhadap Earning 







5. Pengaruh Value of the Firm terhadap Earning Per Share 
Nilai perusahaan merupakan hal yang sangat diperhatikan oleh 
investor. Kemakmuran pemegang saham atau investor tersebut tercermin 
dari nilai perusahaan. Dengan kata lain nilai perusahaan merupakan ukuran 
kinerja manajer keuangan. Menurut Fuad (2000:23) nilai perusahaan 
merupakan harga jual perusahaan yang dianggap layak oleh calon investor 
sehingga mampu membayarnya jika suatu saat perusahaan akan dijual.  
Husnan (2008:7) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan 
tersebut dijual. Keown, et al (2015:35) juga menyatakan bahwa nilai 
perusahaan adalah nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas 
perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan 
nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham, semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan 
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan 
dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen asset.  
Shirzad, et al (2017:1010) meneliti tentang pengaruh value of the 
firm atau nilai perusahaan terhadap earing per share (EPS), hasil 




terhadap earning per share (EPS). Hasil berbeda dari penelitian Amelia 
(2017:1) meneliti tentang pengaruh nilai perusahaan terhadap harga saham 
pada sektor  perkebunan perusahaan yang terdaftar di BEI, hasil penelitian 
menunjukan nilai perusahaan memiliki hubungan yang positif terhadap 
harga saham. Rembani (2014:1) meneliti pengaruh nilai perusahaan 
terhadap return saham, hasil penelitian menunjukkan terdapat hubungan 
positif antara nilai perusahaan dengan return saham. Dari ulasan tersebut 
diatas hipotesis kelima pada penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut : 
H5 : Value of the the Firm berpengaruh positif terhadap Earning Per 
Share 
6. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Earning Per Share 
Financial risk adalah suatu keadaan dimana perusahaan tidak 
mampu menutup biaya-biaya finansialnya. Tingginya tingkat risiko 
keuangan disebabkan oleh bunga atas utang, dan dividen saham preferen             
(Ahmad, 2009:78).  Babi (2015:154) melakukan penelitian mengenai 
risiko keuangan dan pengaruhnya terhadap earning per share (EPS), 
penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar pada Tehran Stock 
Exchange.   Hasil penelitian menunjukan terhadap hubungan negatif antara 
risiko keuangan dengan EPS. Dari ulasan tersebut diatas hipotesis keenam 
pada penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut : 





BAB III  
METODE PENELITIAN 
A. Pemilihan Metode Penelitian 
Metode penelitian yang akan dilakukan adalah penelitian deskriptif 
kuantitatif. Metode deskriptif merupakan suatu metode dalam meneliti status 
sekelompok manusia, suatu objek, suatu kondisi, suatu sistem pemikiran 
ataupun suatu kelas peristiwa pada masa sekarang. Tujuan dari penelitian 
deskriptif ini adalah untuk membuat deskripsi, gambaran atau lukisan secara 
sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat–sifat serta hubungan 
antar fenomena yang diselidiki. (Nazir, 1988:63). Sedangakan penelitian 
kuantitatif menurut Sugiyono (2016:14) dapat diartikan sebagai metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk 
meneliti pada populasi atau sempel tertentu, teknik pengambilan sampel pada 
umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan 
instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan 
untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah Earnings Response 
Coefficient (ERC), Value of the Firm dan Risiko Keuangan, sedangkan 
variabel dependen adalah Protability Index dan Earning Per Share (EPS). 
Penelitian ini merupakan studi empiris yang dilakukan untuk melihat 
pengaruh Earnings Response Coefficient (ERC), Value of the Firm dan Risiko 




B. Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang masuk 
dalam Saham ILQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 
periode kuartal  tahun 2015 – tahun 2018. Saham ILQ 45 merupakan salah 
satu index di Bursa Efek Indonesia (BEI), di mana index tersebut diperoleh 
dari perhitungan 45 emiten dengan seleksi kriteria seperti penilaian atas 
likuiditas. Penilaian atas likuiditas adalah seleksi atas emiten-emiten tersebut 
juga dengan mempertimbangkan kapitalisasi dari pasar, review atas emiten 
yang masuk ILQ45 dilakukan secara berkala setiap 6 bulan sekali. Tujuan 
indeks ILQ 45 adalah sebagai pelengkap IHSG dan khususnya untuk 
menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, 
manajer investasi, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam 
memonitor pergerakan harga dari  saham-saham yang aktif diperdagangkan. 
Daftar 45 saham yang masuk dalam perhitungan indeks ILQ45 adalah 
untuk review periode Agustus 2018 – Januari 2019 pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sesuai dengan pengumuman Bursa Efek Indonesia No : 
Peng-00696/BEI.OPP/07-2018 tanggal 25 Juli 2018.  Indeks ILQ45 adalah 
salah satu indeks saham yang ada pada Bursa Efek Indonesia yang 
menghitung indeks rata-rata 45 saham yang memenuhi kriteria berkapitalisasi 
pasar terbesar dan mempunyai tingkat likuiditas nilai perdagangan yang 
tinggi. Indeks ILQ45 ini diluncurkan pada bulan Februari 1997 dan dievaluasi 




Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling. 
Secara bahasa, kata purposive berarti sengaja. Peneliti menentukan sendiri 
sampel yang diambil karena ada pertimbangan tertentu dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 
ditentukan. Adapun kriteria yang akan digunakan dalam penelitian adalah 
sebagai berikut : 
1. Perusahaan mempublikasikan laporan tahunan (annual report) lengkap 
selama periode pengamatan, yaitu periode tahun 2015 sampai dengan 
periode tahun 2018.  
2. Perusahaan mempunyai data harga saham lengkap selama periode tahun 
2015 sampai dengan periode tahun 2018.  
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian. Populasi dan sampel saham ILQ45 
tersaji dalam Tabel 3.1. 
Tabel 3.1 Populasi per sektor ILQ45 di Bursa Efek Indonesia. 
No Sektor Jumlah Emiten 
1 Pertambangan dan Energi 9 
2 Properti dan Infrastruktur 9 
3 Perbankan/Keuangan  6 
4 Manufaktur 5 
5 Perdagangan dan Jasa 4 
6 Industri dasar dan Kimia 6 
7 Telekomunikasi dan Media Masa 4 
8 Pertanian 2 
Jumlah 45 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019. 




1.  Variabel Penelitian 
Berdasarkan kerangka pemikiran, variabel yang menghubungkan 
variabel satu dengan variabel lainnya dalam penelitian ini dapat 
dibedakan sebagai  berikut : 
a) Variabel independen, yaitu variabel yang mempengaruhi atau menjadi 
sebab perubahan dan timbulnya variabel lainnya. Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah Earnings Response Coefficient (ERC),     
Value of the Firm dan Risiko Keuangan. 
b) Variabel dependen, yaitu variabel yang dipengaruhi atau menjadi 
akibat adanya variabel independen. Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah Profitability Index dan Earning Per Share (EPS). 
 
2. Definisi Operasional Variabel 
a. Variabel Independen 
1) Earnings Response Coefficient (ERC)  
Jogiyanto (2004:77) menyatakan bahwa earning response 
coefficient digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap informasi 
laba yang diumumkan oleh perusahaan. Earning response coefficient 
merupakan koefisien yang diperoleh dari regresi antara proksi harga 
saham dan laba akuntansi. Proksi harga saham yang digunakan adalah 




Unexpected arnings. Earning response coefficient dapat dihitung 
dengan langkah-langkah sebagai berikut: 
a) Cumulative Abnormal Return (CAR) 
Abnormal return adalah Selisih antara tingkat keuntungan 
yang sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang 
diharapkan (expected return). Abnormal return sering digunakan 
sebagai dasar pengujian efisiensi pasar. Abnormal return kumulatif 
atau CAR (Cumulative Abnormal Return) merupakan jumlah dari 
semua pengembalian yang abnormal. CAR juga digunakan sebagai 
proksi dari harga saham atau reaksi pasar.  (Jogiyanto, 2004:56). 
Lebih lanjut Jogiyanto (2004:56) mengemukakan bahwa 
return aktual saham adalah return yang sesunggunya terjadi pada 
saat atau tanggal tertentu pada periode pengamatan, pada penelitian 
ini adalah untuk periode 12 bulan untuk setiap tahunnya. 
Akumulasi Return abnormal (Cumulative abnormal return), 
penelitian ini menggunakan pengukuran abnormal return dengan 
market adjusted return model yang merupakan perbedaan antara 
return ekspektasi dengan return pasar. Perhitungan dirumuskan 





ARi,t = Ri,t– Rm,b    (1) 
Dimana : 
ARi,t = Return abnormal saham i pada periode ke-t 
Ri,t = Return aktual saham i pada periode ke-t 
Rm,t = Return pasar pada periode ke-t 
Model tersebut digunakan dengan anggapan bahwa dugaan 
yang terbaik untuk mengestimasi return saham adalah index harga 
pasar saat itu, dengan demikian return abnormal adalah return yang 
melebihi return pasar, return aktual saham bulanan dihitung dengan 
rumus sebagaimana Jogiyanto (2004:57) berikut : 




Ri,b = Return saham i pada bulan t 
Pi,b = Harga saham i pada bulan t 
Pi,b−1 = Harga saham i pada bulan sebelumnya (t-1) 
Sedangkan return pasar diwakili dengan Indeks Harga 
Saham LQ45 (ILQ45) dihitung secara bulanan dengan rumus 
sebagaimana Jogiyanto (2004:62) berikut : 
Rm,t = (ILQ45i,t – ILQ45i,t-1) (3) 







Rm,t = Return pasar 
ILQ45i,t = Index harga saham ILQ5 pada bulan t 
ILQ45t−1  = Index harga saham ILQ45 pada bulan sebelumnya    
(t-1) 
Cumulative Abnormal Return (CAR) adalah akumulasi 
return abnormal, dirumuskan sebagaimana Jogiyanti (2004:56) : 
CARi,t = ∑  
t=12 ARi,t (4)   
 
b) Unexpected Earning (UE) 
Unexpected Earning (UE) merupakan laba tahunan tak 
terduga yang mengasumsikan bahwa ekpektasi bulan berikutnya 
adalah pendapatan tahunan periode berjalan, hal ini dianggap 
konsisten dengan desain penelitian untuk menganalisis pengaruh 
sementara dari perubahan harga pada suatu periode waktu. 
Data perhitungan laba tahunan tak terduga atau 
Unexpected Earning (UE) pada penelitian dihitung dengan menarik 
data secara tahunan, dengan rumus pengukuran sebagaimana 
penelitian Cheng, et al (2012:73), Ni, et al (2009:59), Fah dan 
Nasir (2008:20) dan  Shirzad, et al (2015: 1012)  : 
 








UEi,t     = Earning saham i pada periode t 
UEi,t−1  = Earning saham  i pada periode t-1 (sebelumnya) 
c. Menghitung ERC masing-masing sampel 
CARi,t =  β0 + β1UEi,t +εi,t (10) 
Dimana : 
CARi,t = Return abnormal kumulatif  saham i pada periode ke-t 
UEi,t = Laba tahunan tak terduga saham i pada periode ke-t 
β
0
 = Konstanta 
β
1 
 = Koefesien regresi menunjukkan koefisien respon laba atau 
earning response coefficient atau ERC. 
𝜀i,t  = Gangguan acak yang diasumsikan terdistribusi secara 
normal. (Jogiyanto, 2004:77). 
 
2) Value of the Firm (Nilai  Perusahaan).  
Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan 
meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja 






Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio            
Q Tobin yaitu dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar 
saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan.  Ross, et al, 
(2009:93) menyatakan bahwa Rasio Q lebih unggul daripada rasio 
nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini fokus pada berapa nilai 
perusahaan saat ini secara relatif terhadap berapa biaya yang 
dibutuhkan untuk menggantinya saat ini. Adapun rumus Tobin’s Q 
sebagaimana penelitian Susanti (2010:73) adalah sebagai berikut: 
Q =  EMV + D (11) 
        EBV + D 
 
Dimana : 
Q       = nilai perusahaan/Value of the Firm 
EMV = nilai pasar ekuitas 
EBV  = nilai buku dari total aktiva 
D       = nilai buku dari total hutang 
EMV  atau equitas market value diperoleh dari hasil perkalian 
harga saham penutupan pada akhir tahun (closing price) dengan 
jumlah saham yang beredar pada akhir tahun sedangkan EBV atau 
Equity Book Value diperoleh dari selisih total asset perusahaan dengan 
total kewajibannya. Nilai buku dari total hutang (book value ot total 
liabilities), elemen inti terdapat pada neraca yaitu dengan 





3) Risiko Keuangan 
Risiko finansial adalah tambahan risiko sebagai akibat karena 
perusahaan menggunakan pembelanjaan dengan hutang dan atau 
dengan saham preferen. Maksud dari risiko keuangan adalah adanya 
kemungkinan keadaan dimana perusahaan tidak dapat menutup biaya 
tetap keuangan yang berupa bunga utang jangka panjang (obligasi) 
dan atau dividen saham preferen. Risiko keuangan  adalah 
kemungkinan (ketidakpastian) perusahaan tidak mampu memenuhi 
kewajibanya pada waktu jatuh tempo. Zainuddin, et al, (2014:68), 
Susanti (2010:77) dan Riyanto (2015:333) memformulasikan risiko 
keuangan sebagai proksi dari rasio financial laverage yaitu 
perbandingan antara total hutang dengan jumlah modal sendiri atau  
total debt to equity ratio (DER). Adapun rumus risiko keuangan 
sebagai berikut : 
Risiko Keuangan  =  Total Hutang (12) 
                Modal Sendiri 
Riyanto (2015:233) menyatakan bahwa total hutang dan modal 
sendiri  pada balance sheet atau neraca terletak pada sisi kanan/kredit. 
Total hutang atau kewajiban merupakan keseluruhan hutang baik 
hutang lancar dan hutang tidak lancar.  Hery (2013:18) menyatakan 
hutang lancar merupakan kewajiban yang diperkirakan akan dibayar 
dengan menggunakan aktiva lancar atau menciptakan kewajiban 




tahun atau dalam satu siklus operasi normal perusahaan. Hutang 
lancar mencangkup berbagai pos, diantaranya adalah utang usaha dan 
utang wesel jangka pendek, beban yang masih harus dibayar, 
pendapatan dibayat dimuka. Sedangkan hutang/kewajiban tidak lancar 
adalah kewajiban yang diperkirakan tidak akan dibayar dalam waktu 
12 bulan atau dalam satu siklus normal perusahaan. Kewajiban tidak 
lancar pada umumnya mencangkup berbagai pos, diantaranya yaitu 
utang jangka panjang, kewajiban sewa jangka panjang, keajiban pajak 
penghasilan yang ditangguhkan dan kewajiban tidak lancar lainnya. 
Modal sendiri atau ekuitas pemilik pada neraca perseroan 
meliputi dua sumber utama modal. Sumber modal pertama adalah 
modal yang disetor (paid in capital) atau modal yang dikontribusi 
(contributed capital). Sumber modal kedua adalah laba bersih yang 
ditahan atau diinvestasikan kembali kedalam perusahaan, yang 
dinamakan sebagai laba ditahan atau saldo laba (retained earning). 
Disamping dua modal utama tersebut, ekuitas pemegang saham juga 
meliputi saham treasury dan akumulasi laba komprehensip lainnya. 
(Hery, 2013:115) 
Interpretasi dari perbandingan tersebut adalah bagian dari 
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan 
utang. Semakin tinggi risiko keuangan berarti komposisi utang  juga 
semakin besar, sehingga berakibat pada semakin rendahnya 




saham, sehingga rasio pembayaran semakin rendah. Risiko keuangan 
yang tinggi menandakan  bahwa kebutuhan ekuitas  semakin besar 
dipenuhi dari hutang. 
b. Variabel Dependen 
1) Earning Per Share 
Pengukuran  Earning Per Share sebagaimana penelitian        
Shirzad, et al (2015:1012) adalah dengan membandingkan Laba bersih 
setelah pajak dengan Jumlah saham yang beredar. Perhitungan EPS 
yang dilakukan pada penelitain Shirzad, et al (2015:1012) tersebut 
selaras dengan Subarmanyan dan Wild  (2010:59) dan Ross, et al 
(2009:91) yang memperhitungan EPS berdasarkan struktur modal 
sederhana (simple capital structure). Adapun penyajian laba per 
lembar saham (EPS) dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
Earning Per Share  =  Net Profit After Tax (13) 
 Number of Shares 
 
Net profit after tax atau laba bersih diperoleh dari hasil akhir 
dari perhitungan seluruh pendapatan, baik pendapatan operasional 
maupun non operasional setelah dikurangi seluruh beban atau biaya 
operasional maupun non operasional dan kemudian dikurangi lagi 
dengan tax/pajak yang berlaku  sesuai dengan perundang-undangan 




yang beredar adalah total keseluruhan saham suatu emiten yang 
dicatatkan dibursa efek indonesia.  
2) Pofitability Index 
Profitabilitas index merupakan nilai sekarang dari arus kas 
suatu investasi dibagi dengan biaya awal atau investasi awal (I0).                
(Ross, et al, 2009:415). Pengukuran profitability index sebagaimana 
penelitian Shirzad, et al (2015:1012), Tampubolon (2013:186) dan 
Sudana (2015:131) adalah dengan membandingkan antara nilai arus 
kas masuk dengan nilai arus kas keluar. Suatu investasi layak 
dilaksanakan jika nilai PI >1 dan apabila P<1 maka investasi tidak 
layak untuk dilaksanakan. Cara menghitung profitability index (PI) 
sebagaimana penelitian  Shirzad, et al (2015:1012) dan Ross, et al 
(2009:415)  dengan cara sebagai   berikut : 
PI =  Current value of Incoming Cash Flow (14) 
Current value of  Outgoing Cash Flow 
Current value of incoming cash flow atau nilai sekarang dari 
arus kas masuk diperoleh dari nilai arus kas masuk dari seluruh arus 
kas baik dari aktifitas operasi, aktifitas investasi dan aktivitas 
pendanaan. Sedangkan current value of outgoing cashflow atau nilai 
sekarang dari arus kas keluar merupakan nilai arus kas keluar atau 
nilai investasi awal (I0) yang diperuntukan untuk membiayai seluruh 





D. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah sumber data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung 
melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data sekunder 
yang digunakan dalam penelitian ini meliputi sampel laporan keuangan 
perusahaan ILQ45 yang meliputi laporan posisi keuangan, laporan liabilitas 
dan ekuitas dan laporan laba rugi, laporan arus kas serta data saham penutupan 
(closing price) untuk periode tahun 2015 sampai dengan periode tahun 2018. 
 
E. Metode Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda, 
dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian. Analisis dimaksudkan untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh antara variabel independen, yaitu Earning 
Response Coefficient (ERC), Value of the Firm dan Risiko keuangan terhadap 
variabel dependen, yaitu Profitability Index dan Earning per Share (EPS). 






1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau 
deskripsi suatu data yang dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, 
varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness 
(kemencengan distribusi) dari variabel-variabel dalam penelitian yaitu 
Earning Response Coefficient (ERC), Value of the Firm, Risiko keuangan, 
Profitability Index dan Earning per Share (EPS). 
  
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan  untuk mengetahui apakah model 
regresi benar-benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan mewakili 
(representative). Model dikatakan representative jika memenuhi uji asumsi 
klasik dan memenuhi seluruh pengujiannya. Setelah pengujian asumsi klasik 
diharapkan output dari model regresi yang dihasilkan dapat 
dipertanggungjawabkan dan tidak terjadi bias. Asumsi dasar  yang perlu 
dipenuhi adalah : Pengujian Normalitas, Pengujian Heteroskedasitas, 
Pengujian Multikolinieritas, Pengujuan Autokorelasi. 
 
a. Pengujian Normalitas 
Pengujian normalitas dilakukan untuk menguji apakah model 
regresi mempunyai distribusi normal atau tidak. Pengujian distribusi 
normal dilakukan dengan cara melakukan deteksi terhadap data outlier. 
Deteksi terhadap outlier dapat dilakukan dengan menentukan nilai batas 




mengkonversikan nilai atau data kedalam skor standardized atau biasa 
disebut ziscore, yaitu memiliki nilai means (rata-rata) sama dengan nol 
dan standar deviasi sama dengan satu (Ghozali, 2009:147). Pengujian 
pada penelitian menggunakan pengujian normalitas yang dilakukan 
dengan program SPSS (Statistical Package for Social Science) versi 24. 
Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat normal probability plot 
dan menggunakan statistik Kolgomov-Smirnov terhadap Unstandardized 
Residual hasil regresi. Jika nilai probabilitas (sig) Kolgomov-Smirnov 
lebih besar dari (>)  𝛼 = 0,05 maka dapat dinyatakan bahwa data tersebut 
adalah normal   (Ghozali, 2009:147). 
b.  Uji Heteroskedasitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakan dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain, jika variansi dari residual satu 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedasitas atau tidak terjadi 
heteroskedatisitas. Cara untuk mendeteksi dan atau tidaknya 
heterokedastisitas dengan melihat grafik plot antara nilai-nilai prediksi 
variabel terikat (dependen). Dasar yang digunakan untuk analisis sebagai 
berikut (Ghozali, 2009:125). 
a) Jika terdapat pola menyerupai titik-titik dan pola tertentu, teratur 
(gelombang melebar kemudian menyempit). Hal tersebut merupakan 




b) Jika tidak berpola dengan jelas dan titik tersebar secara menentu. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa tidak terjadi heteroskedasitas. 
c. Pengujian Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen (variabel 
bebas). Jika terjadi korelasi, maka terdapat problem multikolinearitas. 
Menurut Ghozali (2009:95) uji multikolinieritas dilakukan dengan cara : 
a) Nilai R2 hasil estimasi suatu model regresi secara empiris sangatlah 
tinggi dan banyak yang tidak signifikan jika secara individual 
variabel bebas terhadap variabel dependen. 
b) Menganalisa pengaruh antar variabel bebas. Jika antara variabel 
bebas dan terikat korelasinya tinggi (>0,9), maka suatu indikasi 
terjadi multikolinieritas. Multikolinieritas dapat terjadi lareng efek 
dari bauran lebih dua variabel bebas. 
c) Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat tolenrance 
dan nilai variance inflation factor (VIF) terdapat output. Sebagai 
aturan umum (rule of thumb), jika tolerance kurang dai (<) 0.10 
maka mengindikasikan adanya masalah multikolinearitas sedangkan 








d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah 
model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi 
merupakan korelasi antara anggota seri observasi yang disusun menurut 
urutan waktu (time series). Hal ini disebabkan adanya pengaruh residual 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang 
baik adalah model yang bebas autokorelasi. 
Ghozali (2009:99) menyatakan bahwa Salah satu cara yang 
digunakan untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi adalah dengan 
pengujian Durbin dan Watson (DW Test) yang digunakan untuk 
autokorelasi tingkatsatu dan mensyaratkan intercept konstanta dalam 
model regresi dan tidak terdapat diantara variabel independen. 
Interpretasi dari hasil pengujian Durbin dan Watson tersaji dalam     
Tabel 3.2. 
Tabel 3.2 Durbin dan Watson. 
Jika Keputusan Hipotesis Nol 
0 < d < dl Tolak Tidak ada autokorelasi positif 
dl ≤ d ≤ du No decision Tidak ada autokorelasi negatif 
4-dl < d < 4 Tolak Tidak ada autokorelasi positif 
4-du ≤ d ≤ 4-
dl 
No decision Tidak ada autokorelasi negatif 
du < d < 4-
du  
Tidak ditolak Tidak ada autokorelasi baik 
positif/negatif 






3. Analisis Regresi   
Analisis regresi bertujuan untuk mengukur perubahan variabel 
dependen atas dasar nilai variabel independen. Analisis regresi berganda 
pada penelitian ini dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian, untuk 
menguji seberapa besar pengaruh variabel independen earning response 
coefficient, value of the firm dan risiko keuangan terhadap profitability index 
dan earning per share. Model penelitian dirumuskan sebagai berikut sebagai 
berikut : 
PIi,t   =  β0 + β1ERCi,t +  β2VFi,t +  β3RKi,t+𝜀i,t 
EPSi,t  =  β0 + β1ERCi,t +  β2VFi,t +  β3RKi,t+𝜀i,t 
Dimana : 
 PIi,t = Profitabilitas Index emiten i pada tahun t 
 EPSi,t = Earning per Share emiten  i pada tahun t 
ERCi,t = Faktor risiko kredit emiten i pada tahun t 
VFi,t = Value of Firm emiten bunga bank i pada tahun t 
RKi,t = Risiko Keuangan emiten i pada tahun t 
 β
0





= Koefesien regresi 
Analisa dilakukan dengan data cross section antara 45 emiten saham 
ILQ45 dengan data runtut waktu (time series) selama empat tahun, yaitu 
dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Ghozali (2009:85) menyatakan 




dikumpulkan dalam waktu yang sama, sedangkan data runtut waktu (time 
series) adalah rangkaian observasi pada suatu nilai yang diambil pada waktu 
yang berbeda dan data tersebut dapat dikumpulkan secara berkala pada 
interval waktu tertentu. Analisa data cross section dengan data runtut waktu 
(time series) menggunakan data panel, yaitu bentuk khusus dari pooled data 
(kombinasi antara data time series dan data cross section) dengan unit cross 
section yang sama. Analisa menggunakan software SPSS versi 24. 
F. Penguji Hipotesis 
1. Uji t (Uji Signifikasi Parameter Individual) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Hipotesi nol (H0) yang hendak diuji adalah apakah suatu 
parameter (bi) sama dengan nol, atau : 
HA : bi ≠0 
Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (HA) 
parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, atau : 
HA : bi ≠0 





Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut : 
a) Quick look : bila jumlah dagree of freedom (df) adalah 20 atau lebih, 
dan derajat kep ercayaan sebesar 5%, maka H0 yang menyatakan bi = 
0 dapat ditolak, bila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absilut). 
Dengan kata lain kita menerima hipotesi alternatif, yang menyatakan 
bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen. 
b) Membandingkan nilai statistik dengan titik kritis menurut tabel. 
Apabila nilai statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan 
nilai tabel, maka meneria HA yang menyatakan bahwa suatu variabel 
independen secara individual mempengaruhi variabel dependen. 
Prosedur atau langkah uji t sebagaimana Widardjono (2016: 43) 
adalah sebagai berikut : 
a) Membuat hipotesis melalui uji satu sisi, uji hipotesis negatif satu sisi 
Ho : bi = 0 
Ha : b1 < 0 
b) Menghitung nilai statistik t (t hitung) dan mencari nilai t kritis dari 
tabel distribsi t pada α dan degree of freedom. Adapaun nilai t hitung 









c) Membandingkan nilai t hitung dengan t kritisnya. Keputusan menolak 
atau gagal menolak H0 sebagai berikut : 
1) Jika nilai t hitung > nilai t kritis maka H0 ditolak atau menerima Ha 
2) Jika nilai t hitung < nilai t kritis maka H0 gagal ditolak. 
Jika kita menolak hipotesis nol H0 atau menerima hipotesis alternatif  
Ha berarti secara statistik variabel independen signifikan 
mempengaruhi variabel dependen dan sebaliknya jika kita gagal 
menolak H0 berarti secara statistik variabel independen tidak 
signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
 
2. Uji F (Uji Signifikasi Simultan) 
Ghozali (2009:88) menyatakan uji statistik F pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukan dalam 
model mempeunyai mengaruh yang secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen. Hipotesis nol (H0) yang hendak diuji adalah apakah semua 
parameter dalam model sama dengan nol, atau : 
H0 : b1 = b2 = ..... = bk =0 
Artinya ; apakah semua variabel independen bukan merupakan penjelas 
yang signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesi alternatifnya (HA) 
tidak semua parameter  secara simutan sama dengan nol, atau : 
HA : b1 ≠b2 ≠.....≠bk ≠0 
Artinya semua variabel independen secara simultan merupakan penjelas 




Kriteria uji statistik F dalam pengambilan keputusan sebagai   
berikut : 
a) Quick look :  bila nilai F lebih besar daripada 4 maka H0 dapat ditolak 
pada derajat kepercayaan 5%. Dengan kata lain menerima hipotesis 
alternatif, yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara 
serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
b) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. 
Jika nilai F hitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka H0 ditolak dan 
menerima HA. 
Prosedur atau langkah uji F sebagaimana Widardjono (2016: 66) 
adalah sebagai berikut : 
a) Membuat hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternatif (Ha) sebagai berikut 
: 
H0 : b1 =b2 = ...bk = 0 
Ha : paling tidak satu dari bk ≠0 dimana k =1,2,3 ...., k 




   ∼ F[(k-1), (n-k)] 
Dan nilai Ha kritis dari tabel distribusi F. Nilai  F kritis berdasarkan 
besarnya α dan df dimana besarnya ditentukan oleh numerator (k-1) dan 




c) Keputusan menolak atau gagal menolak H0 : jika F hitung > F kritis, 
maka kita menolak H0 dan sebaliknya jika F hitung < F kritis maka gagal 
menolak H0. 
 
3. Analisis Koefisien Determinasi/goodness of Fit (R2) 
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang lebih kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen yaitu Earning Response 
Coefficient (ERC), Value of the Firm dan Risiko Keuangan dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen yaitu Profitability Index, Earning per 
Share amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi 
untuk data silang (crosssection) relatif rendah karena adanya variasi yang 
besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun 
waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang 
tinggi.      (Ghozali, 2009:87). 
Ariefianto (2012:25) menyatakan bahwa koefisien determinasi 
menunjukan proporsi variabel terikat (Y) yang dapat dijelaskna oleh variasi 
variabel bebas (X). Nilai R2 selalu terletak diantara 0 dan 1. R2 adalah suatu 
ukuran keseuaian model (model fit), dengan kata lain seberapa baik 




yang sebenarnya. Secara lebih detail R2 dapat dirumuskan dalam formula 
sebagai berikut : 
R2 =
∑  {(yi − ӯ)(ŷi − ӯ)}
2𝑛
𝑖=1
{∑ (yi − ӯ)ni=1




R2 =  Koefisien determinasi 
n = Jumlah sampel 
yi = Variabel dependen  i 
ӯ = Rata-rata variabel dependen 
ŷi = (y topi) subjek dalam variabel dependen yang diprediksikan  i 
Penggunaan R2 sebagai ukuran kelaikan suai model adalah bahwa 
R2 tidak pernah menurun dengan penambahan regresor, sebaliknya justru 
semakin meningkat. Fakta ini berasal dari konsekuensi dari aljabar dimana 
jumlah kuadrat tidak pernah menurun dengan bertambahnya regresor. Jika 
terjadi nilai dari R2 yang tidak semestinya, suatu instrumen kelaika suai  
lain telah dikembangkan. Ukuran yang merupakan modifikasi dari R2 
memberikan penalti bagi penambahan variabel penjelas yang tidak 
menurunkan residual secara signifikan. Ukuran yang disebut dengan 









𝑖=1 /(𝑛 − 1)
 
Keterangan : 
Ṝ2 = adjusted R2 
𝑒𝑖
2 = Besarnya error (dapat ditentukan dengan rumus  e = y – ŷ1 
n = Banyaknya obserevasi 
k = Banyaknya variabel (dependen dan independen) 
Ghozali (2009:87) menyatakan bahwa dalam kenyataanya nilai 
adjusted R2 dapat bernilai negatif, walaupun yang dikehendati harus bernilai 
postif. Jika dalam uji empiris didapat nilai  adjusted R2 negatf, maka nilai 
R2 dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka adjusted   
R2 = 1. Sedangkan jika nilai R2 = 0, maka adjusted R2= (1-k)/(n-k). Jika k > 







HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian adalah perusahaan yang tergabung dalam saham 
ILQ45 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian 
tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Perusahaan yang masuk dalam data 
saham ILQ45 terdiri dari 45 Perusahaan. Pertimbangan yang mendasari 
pemilihan saham yang masuk di ILQ-45 adalah liquiditas dan kapitalisasi 
pasar dengan kriteria selama 12 bulan terakhir; average  transaksi sahamnya 
masuk dalam urutan 60 terbesar di pasar reguler, selama 12 bulan terakhir; 
average nilai kapitalisasi pasarnya masuk dalam urutan 60 terbesar di pasar 
reguler dan telah listing di BEI paling tidak selama 3 bulan. Sampel penelitian 
dipilih berdasarkan purposive sampling, yaitu teknik sampling dimana 
peneliti menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan ciri-ciri 
khusus yang sesuai engan tujuan penelitian sehingga diharapkan dapat 
menjawab permasalahan penelitian. 
 Kriteria perusahaan mempublikasikan laporan keuangan, memiliki 
data lengkap terkait dengan neraca, laba rugi, arus kas, perubahan modal, 
catatan laporan keuangan dan harga saham penutupan (closing price) untuk 
tahun buku yang terakhir selama empat tahun berturut untuk periode tahun 
2015 – 2018. Sampel yang memiliki kriteria penelitian sebanyak 40 
perusahaan,  sehingga total sampel (n) sebesar 160 (40 sampel x 4 periode).  




Tabel 4.1 Sampel yang digunakan penelitian 
No Sektor Jumlah Emiten 
1 Pertambangan dan Energi (-1) *) 8 
2 Properti dan Infrastruktur (-1) *) 8 
3 Perbankan 6 
4 Manufaktur 5 
5 Perdagangan dan Jasa 4 
6 Industri dasar dan Kimia (-1) *) 5 
7 Telekomunikasi dan Media Masa 4 
8 Pertanian (-2) *) - 
Jumlah 40 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019. 
*)Data yang dibutuhkan tidak lengkap. 
 
B. Hasil Penelitian 
Penelitian diolah menggunakan aplikasi SPSS Versi 24, hasil 
pengolahan data meliputi 1)statistik deskriptif, 2)pengujian asumsi klasik (uji 
normalitas, uji heteroskedasitas, uji multikolonieritas dan uji korelasi) dan 
3)pengujian persamaan regresi.  
1. Statistik Deskriptif. 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu 
data yang dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
minimum dan sum dari setiap variabel penelitian baik variabel dependen 
maupun independen. Tabel 4.2 menunjukkan statistik deskriptif dari 
variabel-variabel yang diteliti, yaitu earning response coefficient (ERC), 
nilai perusahaan (value of the firm), profitability index (PI), earning per 
share (EPS) dan risiko keuangan (RK). Detail statistik deskriptif tersaji 






Tabel 4.2. Statistik Deskriptif Perusahaan LQ45 tahun 2015-2018 
 N Minimum Maximum Mean 
Earning Response Coeffecient  160 -112,4236 26,1420 -1,8017 
Value of the Firm  160 0,6063 28,9228 2,4237 
Risiko Keuangan  160 0,1535 11,8536 2,0912 
Profitability Index  160 0,3520 5,3208 1,2597 
Earning Pers Share  160 -308,0000 4.050,0000 482,4413 
Valid N (listwise) 160    
Sumber. Output SPSS, 2019. 
 
a. Earning Response Coefficient (ERC) 
Earning respsne coefficient mengukur return pasar abnormal 
sekuritas sebagai respon terhadap komponen tak terduga dari pelaporan 
laba perusahaan yang menerbitkan sekuritas tersebut. ERC diukur 
dengan slope koefisien dalam regresi abnormal return saham dan 
unexpected earning. ERC menunjukkan besarnya reaksi pasar terhadap 
laba akuntansi yang diumumkan perusahaan. 
Gambar 4.1 Grafik Earning Response Coefficient (ERC) 
 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019 
N Minimum Maximum Mean













Vaiabel ERC bernilai positif menunjukkan bahwa laba tidak 
terduga (unexpected earning) memiliki hubungan positif terhadap total 
cumulative return abnormal atau pasar merespon secara positif, 
sebaliknya ERC bernilai negatif menunjukkan bahwa laba tidak terduga 
(unexpected earning) memiliki hubungan negatif terhadap total  return 
abnormal. Ratar-rata nilai pada variabel ERC sebagaimana tersaji pada 
Gambar 4.1 menunjukkan nilai negatif yaitu -1,8017 yang berarti 
bahwa pengumuman atas laba akuntansi yang di proksikan dengan laba 
tidak terduga (unexpexted earning) bereaksi secara negatif terhadap 
return saham yang diproksikan dengan cumulative abnormal return. 
Nilai minimum Earning Response Coefficient (ERC) 
sebagaiman tersaji dalam Gambar 4.1 sebesar -112,4236 yaitu pada PT 
Aneka Tambang, Tbk  pada tahun 2018 dan nilai maksimum sebesar 
26,1421 yaitu pada PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk pada tahun 2018. 
Mean atau nilai rata-rata variabel ERC sebesar -1,8017, jika nilai rata-
rata ERC lebih besar dari -1,8017, maka perusahaan dikatakan 
mempunyai ERC tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata ERC lebih 
rendah dari -1,8017 maka perusahaan dikatakan mempunyai ERC 
rendah. 
 
b. Value of the Firm 
Nilai perusahaan diukur melalui nilai harga saham di pasar, 
berdasarkan terbentuknya harga saham perusahaan di pasar yang 




secara riil. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukan kemakmuran 
pemegang saham juga tinggi dan nilai perusahaan dinamik berfluktuatif 
mengukuti fluktuasi harga pasarnya. (Sukamulja, 2017:11). Gambaran 
nilai perusahaan tersaji pada gambar 4.2. 
Gambar 4.2 Grafik Value of the Firm 
 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019 
 
Sebagaimana yang tersaji pada Gambar 4.2 nilai  minimum 
Value of the Firm (VF) sebesar 0,6063 yaitu pada emiten PT Lippo 
Karawaci Tbk pada tahun 2018 dan nilai Value of the Firm maksimum 
sebesar 28,9228 yaitu pada PT H.M. Sampoerna Tbk. Pada tahun 2015, 
Mean atau nilai rata-rata variabel Value of the Firm sebesar 2,4237, jika 
nilai rata-rata Value of the Firm lebih besar dari 2,4237, maka 
perusahaan dikatakan mempunyai Value of the Firm tinggi. Sebaliknya, 
jika nilai rata-rata Value of the Firm lebih rendah dari 2,4237maka 
perusahaan dikatakan mempunyai Value of the Firm rendah. 
 
N Minimum Maximum Mean















c. Risiko Keuangan 
Pengukuran risiko keuangan yang banyak digunakan adalah 
dengan proksi financial levearge, yaitu berapa banyak perusahaan 
tersebut mengandalkan utang dibandingkan dengan modal yang 
dimiliki. (Jogiyanto, 2004:78).   
Gambar 4.3 Grafik Risiko Keuangan 
 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019 
Gambaran risiko keuangan sebagaimana tersaji pada Gambar 4.3 
menunjukkan bahwa nilai minimum Risiko Keuangan 0,1535 pada PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk tahun 2016 dan nilai maksimum 
11,8536 pada PT Bank Tabungan Negara tahun 2018. Mean atau nilai 
rata-rata variabel Risiko Keuangan sebesar 2,0912, jika nilai rata-rata 
Risiko Keuangan lebih besar dari 2,0912, maka perusahaan dikatakan 
mempunyai Risiko Keuangan tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata 
Risiko Keuangan lebih rendah dari 2,0912 maka perusahaan dikatakan 
mempunyai risiko keuangan rendah. 
N Minimum Maximum Mean















d. Profitability Index (PI) 
Profitabilitas index merupakan nilai sekarang dari arus kas masa 
depan dari suatu  investasi dibagi dengan biaya awal, profitabilitas 
indeks disebut juga rasio manfaat dan biaya. (Ross, et al, 2009:415).  
Gambar 4.4 Grafik Profitability Index (PI) 
 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019 
 
Gambaran atas variabel profitability index sebagaimana tersaji 
pada Gambar 4.4 diatas menunjukkan bahwa nilai minimum 
profitability index sebesar 0,3520 yaitu pada PT Media Nusantara Citra 
Tbk pada tahun 2015 dan nilai profitability index maksimum sebesar 
5,3208 pada PT Adhi Karya (Persero) Tbk pada tahun 2015. Mean atau 
nilai rata-rata variabel profitability index sebesar 2,0912, jika nilai rata-
rata profitability index lebih besar dari 2,0912, maka perusahaan 
dikatakan mempunyai profitability index tinggi. Sebaliknya, jika nilai 
N Minimum Maximum Mean















rata-rata profitability index lebih rendah dari 2,0912 maka perusahaan 
dikatakan mempunyai profitability index rendah. 
 
e. Earning per Share (EPS) 
Fahmi (2014:80) menyatakan bahwa earning per share (EPS) 
atau pendapatan per lembar saham  adalah bentuk pemberian 
keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap 
lembar saham yang dimiliki. 
Gambar 4.5 Grafik Earning per Share (EPS) 
 
Sumber. Data sekunder diolah, 2019 
 
Gambaran atas variabel Earning per Share (EPS) sebagaimana 
tersaji pada Gambar 4.5 menunjukkan bahwa nilai minimum Earning 
Per Share (EPS)   -308 yaitu pada PT XL Axiata Tbk pada tahun 2018 
dan nilai maksimum sebesar 4.050 pada PT Gudang Garam Tbk pada 
tahun 2018. Mean atau nilai rata-rata variabel Earning per Share 
sebesar 482,4413, jika nilai rata-rata Earning per Share lebih besar dari 
N Minimum Maximum Mean

















482,4413, maka perusahaan dikatakan mempunyai Earning per Share 
tinggi. Sebaliknya, jika nilai rata-rata Earning per Share lebih rendah 
dari 482,4413 maka perusahaan dikatakan mempunyai Earning per 
Share rendah. 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik merupakan analsisi yang dilakukan untuk menilai 
apakah sebuah model regresi terdapat masalah asumsi klasik. Asumsi 
klasik adalah syarat-syarat yang harus dipenuhi pada modle regresi linear 
agar model tersebut menjadi valid sebagai alat penduga. Uji asumsi klasik 
meliputi Uji Normalitas, Multikolonieritas, Autokorelasi dan 
Heteroskedasitas. 
 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki  variabel 
pengganggu atau residual memilki distribusi normal. Jika asumsi 
dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid. Cara untuk mendeteksi 
apakah residual terdistribusi normal atau tidak adalah dengan analsisi 
frafik dan uji statistik. 1)Analisa grafik dilakukan dengan  dengan 
melihat grafik histogram yang membandingkan antara data observasi 
dengan distribusi mendekati distribusi normal. Distribusi normal akan 
membentuk garis lurus diagonal dan ploting data residual akan 
dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribsi data residual normal, 




garis diagonalnya. 2)Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji 
normalitas residual adalah uji statistik non parametric sample 
Kolmogorov-Smirnov (K-S), pada pengujian ini data dikatakan 
terdistribusi normal apabila nilai yang didapat diatas nilai signifikasi 
0,05. (Ghozali, 2006:34). 
 
1) Hasil Pengujian Normalitas model Profitability Index  (PI) 
Berikut adalah hasil uji normalitas model Profitability Index  
sebagai variabel dependent (Y1). Grafik histogran dan P-Plot tersaji 
pada Gambar 4.6 dan pengujian statistk tersaji pada Tabel 4.3. 
Gambar 4.6 Histogram dan P-Plot Model ERC 
 
  

















Test Statistic ,204 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 





Lower Bound ,000 
Upper Bound ,000 
Sumber : Data output SPSS, 2019 
Berdasarkan Grafik histogran tersebut menunjukkan 
kemencengan ke kiri (subtansial positive skewness). Sementara pada 
pengujian melalui probabilty plot terlihat bahwa titik-titik menyebar 
disekitar garis diagonal. Secara visual sebagaimana terlihat pada 
gambar 4.6 (histogram) data tidak terdistribusi secara normal. Grafik 
normal P-Plot residual menyimpang dari garis normal                 
(garis diagonal). 
Pengujian secara Kolmogorov Smirnov Tes dengan sampel 160 
didapatkan hasil test statistik 0,204 dengan signifikasi 0,000. Nilai 
signifikasi dibawah nilai signifikasi 0,05, dengan kondisi demikian 
maka dapat dikatakan bahwa data tidak terdistribusi secara normal. 
Pegujian normalitas didapatkan hasil data tidak terdistribusi 
secara normal maka dilakukan transformasi data. Ghozali (2006:33) 
menyatakan bahwa data yang tidak terdistribusi secara normal dapat 




dengan transformasi logaritma (LN) karena data terindikasi 
mengalami kemencengan ke kiri (subtansial positive skewness). 
Transformasi logaritma (LN) dilakukan pada variabel Profitability 
Indexs, Earning Response Coefficient, Value of the Firm dan Risiko 
Keuangan. Setelah dilakukan transformasi data langkah selanjutnya 
adalah mendeteksi adanya outlier dengan mengeluarkan casewise. 
Selanjutnya data yang semula 160 menjadi 68. Hasil pengujian 
setelah dilakukan transformasi data tersaji pada Gambar 4.7 dan 
Tabel 4.4. 
Gambar 4.7 Histogram dan P-Plot Model PI setelah Transformasi 
  


















Test Statistic ,093 






Lower Bound ,563 
Upper Bound ,588 
Sumber : Data output SPSS, 2019 
 
Berdasarkan grafik histogram setelah ditransformasi, dapat 
disimpulkan bahwa grafik histogram memberikan pola distribusi 
yang normal, ditunjukan dengan dengan membentuk lonceng. Hasil 
pengujian dengan probabilty plot menunjukka titik-titik mengebar 
disekitar garis diagonal, secara visual terlihat bahwa data 
terdistribusi normal karena mendekati garis normal/diagonal. 
Pengujian dengan Kolmogorov semirnov setelah tranformasi 
data didapatkan test statistik 0,093 dengan signifikasi 0,576 atau 
lebih tinggi dari signiifikasi 0,05 yang berarti bahwa data sudah 





2) Hasil Pengujian Normalitas model Earning per Share (EPS) 
Pengujian normalitas model Earning per Share tersaji pada 
Gambar 4.8 dan Tabel 4.5.  
Gambar 4.8 Histogram dan P-Plot Model EPS 
 
  
Sumber. Output SPSS, 2019. 












Test Statistic ,194 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c 





Lower Bound ,000 
Upper Bound ,000 
Sumber. Output SPSS, 2019. 
 
Berdasarkan pengujian normalitas berdasarkan grafik histogram 
menunjukan kemencengan ke kiri (subtansial positive skewness). 
Sementara pada pengujian melalui probabilty plot terlihat bahwa 
titik-titik menyebar (jauh) disekitar garis diagonal. Secara visual 




terdistribusi secara normal, dan pada grafik P-Plot residual 
menyimpang dari garis normal (garis diagonal). Sebagamana model 
Profitability Index, maka model Earning Per Share juga dilakukan 
transformasi data dengan logaritma LN, setelah dilakukan 
transformasi, data yang semula 160 sampel menjadi 153 sampel. 
Hasil setelah transformasi menunjukan data terdistribusi secara 
normal, sebagai mana ditunjukkan pada grafik histogram yang 
membentuk lonceng dan pada kurva scaterplot titik-titik lurus 
dengan garis diagonal. Begitu juga pada tabel  Kolmogorov smirnov 
menunjukkan signifikasi sebesar 0,989 atau lebih besar dari 0.05 
yang berati data terdistribus secara normal. 













Normal Parametersa,b Mean ,0000 
Std. Deviation 1,3138 
Most Extreme Differences Absolute ,035 
Positive ,028 
Negative -,035 
Test Statistic ,035 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 










Sumber : Output data SPSS, 2019 
 
b. Uji Heteroskedasitas. 
Uji heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjasi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah 
yang homoskesdatisitas atau tidak terjadi heteroskedasitas. Dalam 
penelitian ini, uji heterokedastisitas dilakukan dengan menggunakan 
analisis grafik scatter plot antara nilai prediksi variabel terikat ZPRED 
dengan residualnya SPRESID. Dari grafik scatterplot baik untuk Model 
PI ataupun model EPS terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak 
diatas manapun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokodastisitas pada model regresi. 





Gambar 4.10 Uji heteroskedasitas model PI dan EPS 
  
Sumber. Outpus SPSS, 2019. 
 
 
c. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolinearitas ini pada dasarnya bertujuan untuk menguji 
apakah di dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas. Multikolinearitas dapat dilihat dari perhitungan nilai 
tolerance serta Varian Inflation Factor (VIF). Suatu model regresi 
dikatakan tidak memiliki kecenderungan adanya gejala multikolinieritas 
adalah apabila memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai 
VIF yang lebih kecil dari 10. (Ghozali, 2005:95). Hasil uji 
Multikolonieritas model PI maupun EPS sebagaimana yang tersaji pada 
Tabel 4.7 tidak terjadi multikolonieritas karena nilai tolerance lebih 
besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. 
Tabel 4.7 Uji multikolonieritas Model PI dan EPS 
Model PI Collinearity Statistic Keterangan 
Tolerance VIF 
ERC ,928 1,078 Bebas Multikolinearitas  
VF ,908 1,101 Bebas Multikolinearitas  
PI ,976 1,025 Bebas Multikolinearitas  
Model EPS    
ERC ,988 1,013 Bebas Multikolinearitas  
VF ,986 1,014 Bebas Multikolinearitas  
PI ,981 1,019 Bebas Multikolinearitas  





d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji dalam model regresi 
linear ada atau tidak korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode 
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 atau periode 
sebelumnya. Pengujian autokolerasi dalam model penelitian ini 
menggunakan uji Durbin Watson dengan nilai signifikasi sebesar 0,05. 
Detail uji autokorelasi dengan uji Durbin Watson tersaji pada Tabel 4.8. 
Tabel 4.8 Uji Autokorelasi Dengan Uji Durbin Watson 
model Profitability Index dan Earning Per Share 
Model DW DU DU  < DW < 4-DU 
Model PI 1,782 1,700 Bebas Autokorelasi 
Model EPS 1,969 1,776 Bebas Autokorelasi 
Sumber. Outpus SPSS, 2019 
Model Profitability dengan sampel 68 (setelah transform) 
didapatkan nilai DW 1,782, nilai DU pada Tabel  Durbin Watson untuk 
jumlah sampel tersebut adalah 1,700. Dengan demikian pada uji Durbin 
Watson untuk model Profitability tidak terjadi autokorelasi, karena 
dikatakan tidak terjadi autokorelasi positif/negatif jika nilai DU < DW 
< 4-DU atau 1,700 < 1,782 < 2,300.  
Sementara untuk model Earning Per Share dengan sampel 153 
(setelah transform) nilai DW adalah 1,969, jika merujuk pada nilai 
Tabel DW makan pada model Earning Per Share juga tidak terjadi 
autokrelasi positif/negatif karena nila DU < DW < 4-DU atau 1,776 < 





3. Pengujian Persamaan Regresi. 
Setelah data diuji asumsi dinyatakan memenuhi uji asumsi klasik 
yang meliputi pengujian normalitas, heteroskedasitas, multikolonieritas dan 
autokorelasi selanjutnya adalah dilakukan pengujian regresi. Ghozali 
(2005:87) menyatakan bahwa secara statistik setidaknya terdapat tiga 
pengukuran dalam pengujian regresi yaitu uji koefisien determinasi (R2), uji 
statistik F dan uji statistik t. Hasil pengujian koefisien determinasi (R2), uji 
statistik F dan uji statistik t tersaji pada Tabel 4.9. 
Tabel 4.9  Uji Koefisien Determinasi, Uji F dan Uji t Model PI dan EPS 
Model Profitability Index 
Variabel Koefisien Regresi t Hitung Sig. t 
(Constant) 0,037 0,494 0,623 
Earning Response Coefficient 0,103 3,103 0,003 
Value of the Firm  -0,035 -0,473 0,638 
Risiko Keuangan 0,010 0,208 0,836 
Adjusted R Square 0,114   
F-Hitung 3,878   
Sig.F 0.013   
Model EarningPer Share 
Variabel Koefisien Regresi t Hitung Sig. t 
(Constant) 5,275 32,712 0,000 
Earning Response Coefficient  0,019 2,947 0,004 
Value of the Firm  0,040 1,493 0,137 
Risiko Keuangan 0,044 1,014 0,312 
Adjusted R Square 0,061   
F-Hitung 4,286   
Sig.F 0.006   





a. Uji Statistik t. 
Uji statistik t atau uji signifikasi parsial/parameter individual 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel independen pada 
tingkat signifikansi 0.05. Apabila probabilitas < 0.05 maka hasilnya 
terdapat pengaruh dari variabel independen secara individual terhadap 
variabel dependen.  
Untuk melihat besarnya pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen dapat dilihat dari nilai beta unstandardized, sedangkan 
untuk melihat dominasi variabel independen terhadap variabel dependen 
tercermin pada beta standardized. 
 
1)  Pengujian Model Profitability Indexs  
Berdasarkan table 4.9 di atas dapat diinterpretasikan sebagai 
berikut : 
(a) Konstanta (a). 
Variabel dependen pada model Profitabilty Indexs (PI). 
Nilai konstanta sebesar 0,037 yang berarti jika variabel independen 
dianggap konstan, maka Profitabilty Indexs (PI) akan bernilai 
sebesar 0,037. 
 
(b) Earning Response Coeffient. 
Earning Response Coeffient memiliki hubungan positif 




dengan p= 0,003 yang artinya semakin tinggi nilai Earning 
Response Coeffient maka Profitabilty Indexs juga semakin tinggi. 
 
(c) Value of the Firm. 
Nilai perusahaan atau Value of the Firm memiliki hubungan 
negatif terhadap Profitabilty Indexs dengan koefien regresi sebesar 
-0,035 yang artinya semakin tinggi Nilai Perusahaan maka 
Profitabilty Indexs semakin rendah atau sebaliknya semakin rendah 
nilai perusahaan makan semakin tinggi Profitabilty Indexs. Tetapi 
karena tingkat signifikasi sangat jauh dari batas validitas yaitu 
(p=0,638) > p signifikasi=0,05), maka perubahan nilai perusahaan 
tidak akan berpengaruh langsung dan menjadikan nilai Profitabilty 
Indexs semakin rendah atau semakin tinggi. 
 
(d) Risiko Keuangan  
Risiko keuangan memiliki hubungan positif terhadap 
Profitabilty Indexs dengan nilai koefisen regresi 0,010, p=0,836 
yang artinya semakin tinggi Risiko Keuangan maka Profitabilty 
Indexs semakin tinggi. Tetapi karena tingkat signifikasi sangat jauh 
dari batas validitas yaitu (p=0, 836) > p signifikasi=0,05), maka 
perubahan risiko keuangan tidak akan berpengaruh langsung dan 





Berdasarkan tabel 4.9 pengujian regresi linear dan 
pembahasan diatas maka diperoleh persamaan regresi sebagai 
berikut : 
Profitabilty Iindex =  0,037 + 0,103ERC – 0,035VF + 0,010RK 
Dari persamaan regresi diatas dapat diketahui bahwa 
variabel Earning Response Coefficient (ERC) dan risiko keuangan 
memiliki koefisien regresi dengan arah positif, sedangkan variabel 
Value of the Firm memiliki koefisien regresi dengan arah negative. 
Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan Earning Response 
Coefficient ((ERC) dan risiko keuangan yang tinggi akan 
menyajikan profitability index yang tinggi, dan sebaliknya 
perusahaan dengan value of firm yang tinggi akan menyebabkan 
menyajikan profitability index yang rendah. 
 
2) Pengujian Model Earning Per Share  
Interpretasi dari hasil pengujian pada tabel 4.9 tersebut di atas 
dapat diuraikan sebagai  berikut : 
 
(a) Konstanta (a). 
Variabel dependen pada model EarningPer Share. Nilai 
konstanta sebesar 5,275 yang berarti jika variabel independen 








(b) Earning Response Coeffient. 
Earning Response Coeffient memiliki hubungan positif 
terhadap EPS dengan koefisien regresi sebesar 0,019 dengan 
signifikasi p=0,004, siginifiaksi dibawah 0,5% yang artinya ERC 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel EPS, semakin 
tinggi nilai variabel Earning response coefficient maka Earning 
Per Share juga semakin tinggi. 
 
(c) Value of the Firm. 
Nilai perusahaan atau Value of the Firm memiliki hubungan 
negatif terhadap EarningPer Share dengan koefien regresi sebesar 
0,040 yang artinya semakin tinggi Nilai Perusahaan maka Earning 
Per Share semakin rendah atau sebaliknya semakin rendah nilai 
perusahaan makan semakin tinggi EarningPer Share. Tetapi karena 
tingkat signifikasi sangat jauh dari batas validitas yaitu (p=0,137) > 
p signifikasi=0,05), maka perubahan nilai perusahaan tidak akan 
berpengaruh langsung dan menjadikan nilai EarningPer Share 
semakin rendah atau semakin tinggi. 
 
(d) Risiko Keuangan  
Risiko keuangan memiliki hubungan positif terhadap 
EarningPer Share dengan nilai koefisen regresi 0,044, p=0,312 
yang artinya semakin tinggi Risiko Keuangan maka EarningPer 




dari batas validitas yaitu (p=0,312) > p signifikasi=0,05), maka 
perubahan risiko keuangan tidak akan berpengaruh langsung dan 
menjadikan  EarningPer Share semakin rendah atau semakin 
tinggi. 
Berdasarkan tabel 4,10 mengenai pengujian parsial model 
Earning per Share. Maka diperoleh persamaan regresi sebagai 
berikut: 
Earning Per Share = 5,275 + 0,019ERC + 0,040VF + 0,044RK 
Dari persamaan regresi diatas dapat diketahui bahwa 
variabel Earning Response Coefficient (ERC), Value of Firm dan 
risiko keuangan memiliki koefisien regresi dengan arah positif.. 
Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan Earning Response 
Coefficient ((ERC), Value of Firm dan risiko keuangan yang tinggi 
akan menyajikan Earning per Share yang tinggi 
 
b. Uji Statistik F 
Pengujian statistik F atau uji signifikasi secara simultan 
menunjukkan apakah semua variabel independen (Earning Response 
Coefficient, value of firm dan risiko keuangan)  yang dimasukkan dalam 
model mempunyai  pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen (Profitability Indexs dan Earning per Share). 
Pengujian terhadap model Profitability Index sebagaimana pada 
Tabel 4.9 dihasilkan nilai F sebesar 3,878 dengan signiifikasi 0,013 lebih 




variabel dependen (Prfitability Index) dapat dijelaskan secara signifikan 
oleh variabel independen (Earning Response Coefficient, value of the 
firm dan risiko keuangan). 
Pengujian terhadap model Earning Per Share sebagaimana tersaji 
pada Tabel 4.9 dihasilkan nilai F sebesar 4,286 dengan signifikasi 0,006. 
Signifikasi lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa variabel dependen 
(Earning per Share) dapat dijelaskan oleh variabel independen (Earning 
Response Coefficient, value of firm dan risiko keuangan). 
 
c. Uji Koefesien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. 
Nilai koefesien determinasi antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel debendent sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi (Adjusted R2) yang ditunjukkan dengan Adjusted R2.  
Model Profitability Indexs nilai Adjusted R2 sebagaimana tersaji 
pada Tabel 4.9 didapatkan nilai sebesar 0,114 yang berarti bahwa 
variabilitas dependen (Profitability Indexs/PI) dapat dijelaskan oleh 
variabilitas variabel independen (Earning Response Coefficient/ERC, 




sisanya 88,6% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan 
dalam model regresi. 
Model Earning per Share sebagaimana tersaji pada Tabel 4.9 
didapatkan nilai Adjusted R2 sebesar 0,061 yang berarti bahwa 
variabilitas dependen (Earning per Share/EPS) dapat dijelaskan oleh 
variabilitas variabel independen (Earning Response Coefficient/ERC, 
Value of Firm/VF dan Risiko Keuangan/RK) sebesar 6,1% sedangkan 
sisanya 93,9% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan 
dalam model regresi. 
C. Pembahasan 
Berdasarkan pada pengujian empiris yang telah dilakukan secara 
keseluruhan, hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan regresi berganda 
disajikan pada Tabel 4.10 berikut : 
Tabel 4.10 Hasil Hipotesis 
No Hipotesis Hasil Pengujian Hasil 
1 Earning Response Coefficient memiliki 






2 Value of the Firm memiliki pengaruh 
positif terhadap Profitability Index 
(-) No Signifikan  Ditolak 
3 Risiko Keuangan memiliki pengaruh 
Negatif terhadap Profitability Index 
(+) No Signifikan Ditolak 
4 Earning Response Coefficient memiliki 






5 Value of the Firm memiliki pengaruh 
positif terhadap Earning Per Share 
(+) No Signifikan Ditolak 
6 Risiko Keuangan memiliki pengaruh 
Negatif terhadap Earning Per Share 
(+) No Signifikan Ditolak  






1. Pengaruh Earning Response Coefficient terhadap Profitability Index 
Earning response coefficient sebagai suatu studi peristiwa tentang 
pengumuman perubahan laba  yang mengandung informasi, yaitu terdapat 
adanya abnormal return disekeliling tanggal pengumuman perubahan laba 
tersebut. (Jogiyanto, 2012:75). Lebih lanjut Jogiyanto (2012:84) 
menyatakan bahwa nilai Earning response coefficient yang positif terhadap 
profitabilitas perusahaan karena perusahaan sudah mempunyai kinerja yang 
baik. 
Hasil uji hipotesis didapatkan bahwa Earning Response Coefficient 
(ERC), secara signifikan berpengaruh terhadap Profitabiliy Index, dengan 
nilai signifikasi α < 0,05 yaitu α 0,003. Tanda positif pada koefisien regresi 
menunjukkan bahwa Earning Response Coefficient memilki hubungan yang 
positif terhadap Profitabiliy Index, artinya setiap ada kenaikan nilai Earning 
Response Coefficient maka akan diikuti kenaikan pada nilai Profitabiliy 
Index.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh   
Shirzad, et al (2015) yang mengemukakan hasil penelitiannya bahwa 
Earning Response Coefficient berpengaruh positif signifikan terhadap 
Profitabiliy Index. Hal ini menunjukkan bahwa reaksi investor dalam 
merespon pengumuman laba diikuti dengan meningkatnya nilai profitability 
index. Penelitian yang dilakukan Paramita dan Hidayanti (2013) yang 




harga saham, hasil penelitian menunjukkan Earning Response Coefficient 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap harga saham.  
 
2. Pengaruh Value of Firm terhadap Profitability Index.  
Value of firm atau nilai perusahaan merupakan persepsi investor 
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan 
harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga 
tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja 
perusahaan saat ini  namun juga prospek perusahaan di masa mendatang. 
Meningkatkan nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan 
keinginan para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, 
maka kesejahteraan para pemilik juga akan meningkatkan dan perusahaan 
akan semakin memiliki value yang tinggi di mata para investor maupun 
calon investor. Menurut Harmono (2015:223) nilai perusahaan merupakan 
kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh 
permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian 
masyarakat terhadap kinerja perusahaan.  
Nilai perusahaan dapat diukur dengan rasio penilaian. Rasio 
penilaian memberikan inforamasi seberapa besar masyarakat menghargai 
perusahaan, sehingga masyarakat tertarik membeli saham dengan harga 
yang lebih tinggi dibanding nilai bukunya. (Sudana, 2015:23). Rasio yang 
digunakan diantaranya dengan penilaian Tobin’s. 
Hasil uji hipotesis didapatkan bahwa Value of the Firm atau nilai 




Profitability Index. Nilai signifkasi menunjukkna jauh diatas 0,05 
(α=0,638), yang berarti bahwa Value of the Firm memiliki pengaruh tidak 
signifikan terhadap variabel Profitability Index. Meskipun memiliki 
hubungan negatif, tetapi  tidak berpengaruh secara langsung terhadap naik 
atau turunnya antar variabel Value of the Firm dengan Profitabiliy Index. 
Hasil penelitian berbeda dengan penelitian Shirzad, et al (2015) 
dimana nilai perusahan memiliki hubungan positif dan signifikan tehadap 
Profitabiliy Index. Penelitian yang dilakukan Rembani (2014) dengan 
variabel dependen return saham, menunjukkan nilai perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Hal sama pada penelitian yang 
dilakukan Amelia (2107) bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap harga saham. 
 
3. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Profitability Index 
Hasil uji hipotesis yang telak dilakukan, didapatkan bahwa risiko 
keuangan memiliki hubungan positif dan tidak signifikan terhadap 
Profitabiliy Index. Tampubolon (2013:41) menyatakan bahwa Risiko 
keuangan yang diproksikan dengan rasio laverage digunakan untuk 
menjelaskan penggunaan hutang untuk membiayai sebagian daripada aktiva 
korporasi. Pembiayaan dengan hutang mempunyai pengaruh bagi korporasi 
karena hutang mempunyai beban yang bersifat tetap. Kegagalan korporasi 
dalam membayar bunga atas bunga menyebabkan kesulitasn keuangan yang 
dapat berakhir dengan kebangkrutan korporasi. Oleh karenanya penggunaan 




(2015:216) menyatakan semakin tinggi rasio ini menunjukkan semakin 
jelek, karena semakin tinggi pula risiko keuangan yang ditanggung oleh 
perusahaan. Hal ini disebabkan karena semakin besar proporsi dana yang 
berasal dari utang atau dengan kata lain semakin besar risiko keuangan 
perusahaan, karena semakin besar risiko ketidakmampuan perusahaan untuk 
memenuhi beban tetap berupa bunga ataupun pelunasan utang pokoknya 
dalam situasi perekonomian yang memburuk. Sudana (2015:180) 
menyatakan bahwa penggunaan utang dalam pembelanjaan investasi 
perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan profitabilitas atas modal yang digunakan. 
Hasil uji hipotesis menunjukan bahwa risiko keuangan memiliki 
hubungan positif terhadap Profitabiliy Index (meskipun secara langsung 
tidak berpengaruh secara signifikan, dengan nilai signifikasi  α > 0,05 yaitu  
α 0,836) menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan 
dapat memanfaatkan financial laverage dengan baik untuk meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. 
Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan sejalan dengan hasil 
penelitian Zainuddin, et al (2014) yang menunjukkaan bahwa risiko 
keuangan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat 
keuntungan. Hasil berbeda pada penelitan yang dilakukan Sunandes 
(2015:24) yang melakukan penelitian pengaruh risiko keuangan terhadap 




penelitian menunjukkan terdapat hubungan negatif antara risiko keuangan 
terhadap profitabilitas 
 
4. Pengaruh Earning Response Coefficient terhadap Earning Per Share 
Hasil uji hipotesis menunjukkan Earning Response Coefficient 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Earning Per Share, dengan nilai 
signifikasi α < 0,05 yaitu  α 0,004. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan 
nilai koefisien respon laba atau ERC akan diikuti dengan kenaikan 
keuntungan setiap lembar saham atau Earning Per Share. Earning Response 
Coefficient sebagai reaksi atas laba yang diumumkan (published) oleh 
perusahaan dan mencerminkan kualitas dari laba yang dilaporkan 
perusahaan. Peningkatan nilai Earning Response Coefficient direspon secara 
positif oleh investor dan investor makin percaya untuk berinvestasi yang 
pada akhirnya diikuti dengan peningkatan nilai Earning Per Share.  
Hasil penelitian Shirzad, et al (2015) mengemukakan bahwa Earning 
Response Coefficient memiliki hubungan positif dan tidak signifikan 
terhadap Earning Per Share. Hasil penelitian Shirzad, et al (2015) sejalan 
dengan penelitian Paramita dan Hidayanti (2013) bahwa Earning Response 
Coefficient memiliki hubungan positif dan tidak tidak signifikan terhadap 
harga saham. 
 
5. Pengaruh Value of Firm terhadap Earning Per Share 
Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai sekarang (present value) 




tertimbang biaya modal. Free cash flow merupakan cash flow yang tersedia 
bagi investor (kreditur dan pemilik) setelah memperhitungkan seluruh 
pengeluaran untuk operasional perusahaan dan pengeluaran untuk investasi 
serta aset lancar bersih. (Brgham dan Houston, 2011:518). Nilai perusahaan 
yang diproksikan dengan Tobin’s Q, untuk perusahaan-perusahaan yang 
berjalan dengan baik, umumnya rasio ini mencapai diatas satu, yang 
menunjukkan bahwa nilai pasar nilai pasar saham lebih besar dari nilai 
bukunya. Semakin besari rasio Q Tobin’s maka semakin tinggi perusahaan 
dinilai oleh pemodal. Penilaian perusahaan oleh investor akan sangat 
mempengaruhi keputusan investasi, karena investor akan berinvestasi di 
perusahaan yang memiliki kinerja baik. Apabila suatu perusahaan dinilai 
lebih tinggi oleh investor, maka harga saham akan semakin meningkat di 
pasar, yang pada akhirnya Earning per Share yang didpatkan juga 
meningkat. 
Hasil uji hipotesis menunjukkan value of firm memiliki hubungan 
positif dan tidak signifikan. Nilai positif berarti semakin tinggi nilai  
perusahaan dinilai oleh para investor maka akan semakin tinggi nilai 
Earning Per Share, hasil uji tidak signifikan yaitu lebih dari 0,05 (p=0,137). 
Hasil berbeda dari penelitian yang dilakukan oleh Shirzad, et al (2015) yang 
menunjukkan value of the firm memiliki hubungan negatif dan tidak 
signifikan terhadap Earning Per Share. Hasil peneltian Amelia (2017) dan 
Rembani (2014) menunjukkan nilai perusahaan memiliki hubugan positif 




6. Pengaruh Risiko Keuangan terhapad Earning Per Share 
Penggunakan risiko keuangan (rasio laverage) untuk meningkatkan 
pendapatan korporasi (earning power) akan dapat mendorong peningkatan 
atau dividen per saham korporasi. Penggunaan financial laverage akan 
mempunyai dampak terhadap earning untuk pemegang saham umum 
(common stockholders) diantaranya akan terjadi peningkatan risiko dalam 
earning per share yang disebabkan penggunaan kewajiban-kewajiban 
keuangan tetap (fixed financial obligation). (Tampubolon, 2013:210) 
Hasil pengujian Risiko Keuangan memiliki hubungan positif dan 
tidak signifikan terhadap Earning per Share, sehingga diartikan bahwa 
semakin tinggi risiko keuangan  maka nilai Earning per Share semakin 
tinggi. Tetapi karena tingkat signifikasi (p) > 0,05 maka perubahan risiko 
keuangan tidak akan berpengaruh secara langsung yang menjadikan nilai 
Earning per Share  semakin rendah atau semakin tinggi. Temuan ini 
menunjukkan bahwa investor yang ingin berinvestasi di saham perusahaan 
ILQ45 tidak menghindari risiko keuangan. Kondisi ini juga menunjukkan 
bahwa investor memilki trust atau kepercayaan yang tinggi dengan kinerja 
perusahaan yang tergabung dalam LQ45. Tingginya risiko keuangan yang 
diproksikan sebagai laverage yaitu proporsi antara total hutang dengan 
modal sendiri direspon positif. Hasil penelitan ini tidak sejalan dengan 
penelitian  Babi  (2015) yang menunjukkan Risiko keuangan memilki 
hubungan negatif dan signifikan terhadap Earning per Share. Hasil 
penelitian berbeda oleh Darmawan (2015) menunjukkan bahwa risiko 






KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Earning Response Coefficiens  berpengaruh positif  terhadap Profitability Index. 
2. Value of the Firm tidak berpengaruh negatif terhadap Profitability Index.  
3. Risiko Keuangan tidak berpengaruh positif  terhadap Profitability Index.  
4. Earning Response Coefficiens berpengaruh positif terhadap Earning per Share..  
5. Value of the Firm tidak berpengaruh positif terhadap Earning per Share. 
6. Risiko Keuangan tidak berpengaruh positif  terhadap Earning per Share.. 
B. Saran 
1. Implikasi Manajerial 
Besarnya nilai akumulasi return abnornal sebagai respon atas 
pengumuman laba tidak diharapkan (earning response coefficient) 
menurut hasil penelitian berpengaruh positif baik terhadap rasio total nilai 
cash inflow dengan total nilai cash outflow (profitability index) maupun 
terhadap nilai rasio laba bersih setelah pajak dengan total saham yang 
beredar (earning per share). Perusahaan secara konsisten diharapkan 
untuk terus meningkatkan nilai earning response coefficient, peningkatan 
nilai earning response coefficient akan diikuti dengan meningkatnya nilai 




2. Keterbatasan Penelitian 
a) Kurangnya variasi dari variabel keuangan yang digunakan sebagai 
variabel independen yang dapat memperngaruhi variabel Dependen 
(Profitablity Index dan Earning Per Share). Hal ini dapat dilihat dari 
rendahnya niai Adjuted R Square baik pada model Profitability Index 
maupun model Earning Per Share sebesar 11,4% dan 6,1%, yang 
berarti bahwa variabel-variabel indepnden yang diteliti masih sangat 
kecil prosentase pengaruhnya tehadap variabel dependen.  
b) Waktu pengamatan yang relatif pendek yaitu empat tahun dari tahun 
2015 sampai dengan 2018. Dan objek penelitian pada saham ILQ45 
yang bervariasi dari semua sektor Industri (industri jasa keuangan/non 
keuangan, industri manufaktur dan perusahaan dagang). 
3. Penelitian Mendatang 
a) Diperlukan penambahan variasi dari variabel keuangan yang 
digunakan sebagai variabel independen, sehingga diharapakn bisa 
meningkatkan nilai Adjuted R Square. 
b) Penambahan waktu pengamatan, sehingga diharapakan secara parsial 
(uji t) masing-masing variabel independen memiliki pengaruh yang 
lebih signifikan terhadap variabel dependennya (Profitablity Index dan 
Earning Per Share). Disamping itu pada penelitian mendatang dapat 
dibuat lebih spesifik jenis-jenis sektor industri yang terdapat di Bursa 
Efek Indonesia, Misal fokus pada sektor industri manufaktur yang 
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Lampiran 1. Daftar Emiten Penelitian ILQ45 Periode Agustus 2018–Januari 2019 
 
Sektor No Kode 
Saham 
Nama Emiten 
Finnance 1 BBCA Bank Central Asia Tbk 
2 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
4 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
5 BJBR BPD Jawa Barat dan Banten Tbk 
6 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 
Pertambangan 7 ADRO Adaro Energy Tbk 
Dan Energi 8 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
 9 PGAS Perusahaan Gas  Negara (Persero) Tbk 
 10 INDY Indika Energy Tbk 
 11 ITMG Indo Tambang Raya Megah Tbk 
 12 MEDC Medco Enenrgi Internasional Tbk 
 13 PTBA Bukit Asam Tbk 
 14 ELSA Elnusa Tbk 
 15 INCO Vale Indonesia Tebk 
Properti 16 BKSL Sentul City Tbk 
17 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
18 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
Infrastruktur 19 ASHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
20 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 
21 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
22 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 
23 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk  
24 PTPP PP (Persero) Tbk 
Pertanian 25 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
26 BRPT Barito Pacific Tbk 
Telekomuniasi   27 TLKM Telekomuniasi Indonesia (Persero) Tbk 
Dan  28 EXCL XL Axiata Tbk 
Media Masa 29 MNCN Media Nusantara Citra Tbk 
 30 SCMA Surya Citra Media 
Perdagangan 31 LPPF Matahari Department Strore Tbk 
Dan Jasa 32 ASII Astra Imternational Tbk 
 33 AKRA AKR Cprporindo Tbk 
 34 UNTR United Tractors Tbk 
Industri Dasar 35 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
Dan  36 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
Bahan Kimia 37 ICBP Indofood CBP Suskes Makmur Tbk 
 38 KLBF Kalbe Farma Tbk 
 39 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk 






Lampiran 1. Daftar Emiten Penelitian ILQ45 Periode Agustus 2018–Januari 2019 
 
Manufaktur 41 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 
42 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
43 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
44 GGRM Gudang garam Ybk 
45 HMSP H.M Sampoerna Tbk 






Lampiran 2. Data Penelitian 
 
No Emiten Year ERC VF PI EPS RK 
1 BBCA 2015 2,8037       1,4009  1,5933 731,0000 5,6318 
2 BBNI 2015 2,5576       0,9945  1,5624 487,0000 6,4840 
3 BBRI 2015 2,5336       2,4755  0,9459 1030,4300 6,7650 
4 BBTN 2015 -1,3414       0,9991  1,5508 175,0000 11,3958 
5 BJBR 2015 -1,1590       1,2282  0,9624 142,0200 9,8062 
6 BMRI 2015 1,6610       1,2833  0,9054 871,5000 6,1611 
7 ADRO 2015 18,9602       0,7138  1,6194 68,9750 0,7772 
8 ANTM 2015 5,7863       0,6768  3,0878 -120,0000 0,6573 
9 PGAS 2015 -4,0044       1,2773  1,0040 275,9000 1,1487 
10 INDY 2015 -15,3456       0,6326  0,7786 -118,6370 1,5861 
11 ITMG 2015 -6,9761       0,6897  1,1844 827,7000 0,4120 
12 MEDC 2015 9,8537       1,0817  2,2415 -195,1993 3,1704 
13 ELSA 2015 -5,9588       1,2798  0,8819 51,4300 0,6726 
14 INCO 2015 -2,8197       0,7133  0,6443 1467,6501 0,2482 
15 BKSL 2015 -34,3631       0,6999  2,3340 5,9200 0,7017 
16 BSDE 2015 4,6660       1,3441  2,1758 112,4400 0,6318 
17 LPKR 2015 8,3654       1,1202  1,6919 23,5100 1,1846 
18 ADHI 2015 -5,0345       1,1467  5,3208 202,8300 2,2469 
19 JSMR 2015 0,0071       1,6934  1,0099 216,0000 1,9691 
20 WIKA 2015 2,7741       1,8361  1,1127 103,3100 2,5833 
21 WSKT 2015 11,8728       1,4277  3,2897 90,1800 2,1233 
22 PTPP 2015 10,2917       1,9865  1,2563 153,0000 2,7288 
23 TLKM 2015 3,5027       2,2888  1,5910 157,7700 0,9682 
24 EXCL 2015 0,2747       1,2525  0,4764 -3,0000 2,4617 
25 MNCN 2015 -1,2756       2,0700  0,3520 84,2600 0,5131 
26 SCMA 2015 0,0119     10,1794  0,5492 104,2000 0,3376 
27 LPPF 2015 2,8713     13,9083  1,2046 610,5000 2,4752 
28 ASII 2015 0,6484       1,4741  1,3157 357,0000 0,9397 
29 AKRA 2015 -92,5648       2,4155  1,4385 262,7000 1,0866 
30 UNTR 2015 -1,1967       1,4095  1,5322 1033,0000 0,5652 
31 UNVR 2015 6,7429     18,6404  0,7312 766,0000 2,2588 
32 INDF 2015 -1,4473       1,2427  0,9232 338,0000 1,1296 
33 KLBF 2015 -0,0038       4,7190  1,4607 42,7600 0,2522 
34 TPIA 2015 -3,6315       2,9151  0,4657 110,3600 1,1000 
35 SRIL 2015 17,6437       1,3829  0,9452 41,3850 1,8306 
36 INKP 2015 -11,0107       0,6594  1,4412 561,4565 1,7158 
37 INTP 2015 -0,7774       3,1100  0,7690 1183,4800 0,1580 




Lanjutan Lampiran 2. Data Penelitian 
 
No Emiten Year ERC VF PI EPS RK 
39 GGRM 2015 -1,2694       2,0679  1,0197 3345,0000 0,6708 
40 HMPS 2015 4,2604     28,9228  1,8569 93,0000 0,1873 
41 BBCA 2016 -2,2284       1,3981  0,8454 836,0000 5,0040 
42 BBNI 2016 -2,3883       1,0229  0,9363 610,0000 4,6242 
43 BBRI 2016 -2,6122       2,2890  1,1587 214,0400 5,8106 
44 BBTN 2016 -1,9499       0,9967  1,4650 247,0000 10,1951 
45 BJBR 2016 10,7838       1,1717  1,6748 119,0600 8,9950 
46 BMRI 2016 -4,0771       1,3139  1,2538 295,8500 5,3763 
47 ADRO 2016 11,7249       1,2508  0,8924 134,3600 0,7227 
48 ANTM 2016 8,2647       1,1034  0,9427 2,7000 0,6287 
49 PGAS 2016 -3,3253       1,2489  1,2758 174,6680 1,1558 
50 INDY 2016 23,8031       0,7433  0,9435 -174,6680 1,4589 
51 ITMG 2016 3,1825       1,4230  1,2250 1612,3200 0,3332 
52 MEDC 2016 3,9117       1,1977  0,3553 174,6680 3,0394 
53 ELSA 2016 1,0248       1,0448  0,7962 42,6000 0,4563 
54 INCO 2016 3,9529       1,1127  0,9528 815,0278 0,2131 
55 BKSL 2016 -0,7218       0,8172  0,5397 16,3400 0,5865 
56 BSDE 2016 2,1313       1,2417  0,5830 93,3200 0,5753 
57 LPKR 2016 -6,5942       0,8803  0,6413 38,7500 1,0659 
58 ADHI 2016 1,1989       1,1013  0,7794 88,0000 2,6921 
59 JSMR 2016 -3,7246       1,2807  1,2412 277,0000 2,2744 
60 WIKA 2016 -2,5505       1,2689  3,6209 162,2100 1,4616 
61 WSKT 2016 -6,7701       1,2904  1,9335 147,4800 2,6626 
62 PTPP 2016 -1,8172       1,4114  3,0162 206,0000 1,8962 
63 TLKM 2016 2,5993       2,6075  1,0587 196,1900 0,8777 
64 EXCL 2016 -39,2020       1,0634  0,4227 38,0000 1,5883 
65 MNCN 2016 -3,0817       2,0932  1,2528 98,8800 0,5010 
66 SCMA 2016 -1,3418       8,7240  0,6631 102,6500 0,3010 
67 LPPF 2016 -1,8311       9,7012  1,8094 692,2000 1,6191 
68 ASII 2016 2,1179       1,7451  1,0764 374,0000 0,8716 
69 AKRA 2016 0,9815       2,0116  1,0598 254,9000 0,9606 
70 UNTR 2016 -1,1691       1,6483  1,2626 1341,0000 0,5724 
71 UNVR 2016 0,0285     18,3976  0,5951 838,0000 2,5599 
72 INDF 2016 2,2575       1,3120  1,0309 472,0000 0,8701 
73 KLBF 2016 -1,2123       4,8455  1,0739 49,0600 0,2216 
74 TPIA 2016 -30,8696       2,9909  3,0853 241,8480 0,8651 
75 SRIL 2016 -5,4846       0,9140  0,7842 42,9952 1,8606 




Lanjutan Lampiran 2. Data Penelitian 
 
No Emiten Year ERC VF PI EPS RK 
77 INTP 2016 -2,8021       2,0133  1,1176 1051,3700 0,1535 
78 SMGR 2016 -2,2733       1,5392  0,7149 762,0000 0,4465 
79 GGRM 2016 2,9311       2,3246  0,6657 3470,0000 0,5911 
80 HMPS 2016 -14,0094       1,2441  2,9418 110,0000 0,2438 
81 BBCA 2017 3,1139       1,5445  0,8311 945,0000 4,7101 
82 BBNI 2017 1,8644       1,1180  1,1749 730,0000 5,0918 
83 BBRI 2017 -6,2022       1,2492  0,9857 236,9300 5,7107 
84 BBTN 2017 4,5047       1,0618  1,3117 265,0000 11,0648 
85 BJBR 2017 4,2303       1,1980  1,2885 125,0000 10,4204 
86 BMRI 2017 -0,6949       1,1215  1,0077 442,2800 5,2235 
87 ADRO 2017 1,8496       1,2727  1,1206 203,2200 0,6654 
88 ANTM 2017 -110,4875 0,8843  0,7281 5,6800 0,6232 
89 PGAS 2017 -1,8406       0,8559  0,7873 108,3840 0,8985 
90 INDY 2017 18,9213       1,0170  2,5453 872,4912 2,2607 
91 ITMG 2017 3,2740       1,5655  1,1406 3116,0400 0,4180 
92 MEDC 2017 -7,2686       1,0360  2,9718 120,1708 2,6793 
93 ELSA 2017 -1,2283       0,9306  1,2125 37,8600 0,5909 
94 INCO 2017 9,5332       1,1374  1,1948 928,3767 0,2007 
95 BKSL 2017 2,7762       0,8158  1,9166 8,4100 0,5064 
96 BSDE 2017 -4,2690       1,0767  1,6192 255,6400 0,5738 
97 LPKR 2017 -3,1460       0,6724  0,7809 26,9700 0,9013 
98 ADHI 2017 -3,4370       1,0442  1,2277 144,7500 3,8268 
99 JSMR 2017 -0,4421       1,3547  1,6662 303,0000 3,3135 
100 WIKA 2017 -4,2152       0,9841  1,2140 134,1000 2,1222 
101 WSKT 2017 -4,7136       1,0740  0,5714 284,1400 3,3022 
102 PTPP 2017 -3,7965       1,0508  1,0283 234,0000 1,9335 
103 TLKM 2017 -0,3655       2,6510  0,8447 223,5500 0,9314 
104 EXCL 2017 -0,6567       1,1777  1,7539 35,0000 1,6038 
105 MNCN 2017 -2,3476       1,6983  0,9395 109,1100 0,5363 
106 SCMA 2017 -2,2003       6,9147  0,5135 91,0600 0,2225 
107 LPPF 2017 -3,7667       5,9473  0,9241 653,8000 1,3314 
108 ASII 2017 -1,2894       1,6068  1,0756 466,0000 0,8902 
109 AKRA 2017 -1,8287       1,9786  1,2958 302,5000 0,8631 
110 UNTR 2017 2,7735       2,3974  1,0704 1985,0000 0,5014 
111 UNVR 2017 -0,3971     23,2863  1,0828 918,0000 2,6547 
112 INDF 2017 -0,9967       1,2245  1,0245 473,0000 0,8768 
113 KLBF 2017 -0,7216       4,9314  0,9744 51,2800 0,1959 




Lanjutan Lampiran 2. Data Penelitian 
 
No Emiten Year ERC VF PI EPS RK 
115 SRIL 2017 4,9655       1,1102  2,1035 48,7728 1,6979 
116 INKP 2017 14,5705       0,9187  2,9398 1022,8740 1,4398 
117 INTP 2017 0,8468       2,9487  0,8575 505,2200 0,1754 
118 SMGR 2017 -0,1146       1,5844  1,2832 273,0000 0,6331 
119 GGRM 2017 -0,3389       2,7833  2,7667 4030,0000 0,5825 
120 HMPS 2017 -0,6763       1,4846  1,4837 109,0000 0,2646 
121 BBCA 2018 1,4685       1,5932  1,2391 1049,0000 4,4351 
122 BBNI 2018 1,0618       1,0665  1,0755 805,0000 5,5124 
123 BBRI 2018 1,0528       1,2052  1,1561 264,6600 5,9998 
124 BBTN 2018 0,4755       1,0100  1,1513 286,0000 11,8536 
125 BJBR 2018 -0,2606       1,0739  0,8720 157,3600 9,6921 
126 BMRI 2018 -0,9150       1,0698  0,7852 536,0400 5,0927 
127 ADRO 2018 0,2515       0,9410  0,7689 188,2530 0,6409 
128 ANTM 2018 -112,4236       0,9593  0,7745 36,3900 0,6873 
129 PGAS 2018 -0,2079       1,0437  1,1533 188,2530 1,4796 
130 INDY 2018 10,0221       0,8483  0,9855 223,0074 2,2559 
131 ITMG 2018 1,6175       1,4230  0,9839 3475,4400 0,4877 
132 MEDC 2018 3,2177       0,8827  0,8548 -41,9949 2,7862 
133 ELSA 2018 -8,0248       0,8604  0,7971 33,8600 0,7366 
134 INCO 2018 8,4150       1,1604  1,3584 1496,8865 0,1692 
135 BKSL 2018 3,6692       0,7171  0,4269 6,0800 0,5302 
136 BSDE 2018 0,0243       0,8823  1,4050 67,4300 0,7203 
137 LPKR 2018 -0,8176       0,6063  0,7163 28,4400 0,9555 
138 ADHI 2018 -2,3613       0,9557  0,7898 180,9000 3,7919 
139 JSMR 2018 -0,8214       1,1318  0,8647 303,0000 3,0802 
140 WIKA 2018 -1,5167       0,9600  1,2417 193,0200 2,4405 
141 WSKT 2018 -2,4224       0,9500  1,7812 291,9500 3,3061 
142 PTPP 2018 -1,6917       0,9025  0,9216 242,0000 2,2208 
143 TLKM 2018 -0,5004       2,2327  0,6935 182,0300 0,8987 
144 EXCL 2018 5,8793       1,3142  0,4265 -308,0000 2,1409 
145 MNCN 2018 -2,0061       0,9515  1,5358 120,0300 0,5353 
146 SCMA 2018 -0,8900       4,6230  3,5524 101,5500 0,1687 
147 LPPF 2018 -1,4095       3,8839  0,7481 377,3000 1,7737 
148 ASII 2018 -0,7769       1,4601  0,7899 535,0000 0,9770 
149 AKRA 2018 -2,9005       1,3659  1,2258 413,5000 1,0088 
150 UNTR 2018 -0,7436       1,6622  0,6451 2983,0000 0,7305 
151 UNVR 2018 -0,1722     18,3551  0,8688 1194,0000 1,5763 




Lanjutan Lampiran 2. Data Penelitian 
 
No Emiten Year ERC VF PI EPS RK 
153 KLBF 2018 -0,5464       4,0836  1,1324 52,4200 0,1864 
154 TPIA 2018 1,4379       2,7415  0,8625 147,7062 0,7929 
155 SRIL 2018 -0,6887       0,9922  1,0066 59,3721 1,6427 
156 INKP 2018 26,1421       1,2268  1,2196 1556,7075 1,3726 
157 INTP 2018 0,3205       2,6084  0,8711 311,2900 0,1967 
158 SMGR 2018 -0,3417       1,6935  1,4420 519,0000 0,5627 
159 GGRM 2018 0,3484       2,6754  0,6921 4050,0000 0,5310 
160 HMPS 2018 -0,1152       1,1673  2,0684 116,0000 0,3180 




Lampiran 3. Olah Data Statistik SPSS 
 
 
A. Model Profitability Indexs. 
1. Uji Asumsi Klasik 




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Unstandardized Residual 
N 68 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 






Test Statistic ,093 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 











a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 




b. Uji Heresokedasitas 
 
 
c. Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,392a ,154 ,114 ,43849 1,782 
a. Predictors: (Constant), LN_RK, LN_ERC, LN_VF 
b. Dependent Variable: LN_PI 
 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) ,037 ,075  ,494 ,623   
LN_ERC ,103 ,033 ,370 3,103 ,003 ,928 1,078 
LN_VF -,035 ,073 -,057 -,473 ,638 ,908 1,101 
LN_RK ,010 ,049 ,024 ,208 ,836 ,976 1,025 




2. Pengujian Regresi 





Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2,237 3 ,746 3,878 ,013b 
Residual 12,306 64 ,192   
Total 14,543 67    
a. Dependent Variable: LN_PI 
b. Predictors: (Constant), LN_RK, LN_ERC, LN_VF 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,037 ,075  ,494 ,623 
LN_ERC ,103 ,033 ,370 3,103 ,003 
LN_VF -,035 ,073 -,057 -,473 ,638 
LN_RK ,010 ,049 ,024 ,208 ,836 
 
B. Model Earning per Share. 
1. Uji Asumsi Klasik 










Normal Parametersa,b Mean ,0000000 






Test Statistic ,035 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 











a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 





b. Uji Heteroskedasitas 
 
 
c. Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,282a ,079 ,061 1,32698 1,969 
a. Predictors: (Constant), RK, ERC, VF 


















Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 5,275 ,161  32,712 ,000   
ERC ,019 ,007 ,233 2,947 ,004 ,988 1,013 
VF ,040 ,027 ,118 1,493 ,137 ,986 1,014 
RK ,044 ,043 ,080 1,014 ,312 ,981 1,019 
a. Dependent Variable: LN_EPS 
 
2. Pengujian Regresi 





Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 22,640 3 7,547 4,286 ,006b 
Residual 262,370 149 1,761   
Total 285,009 152    
a. Dependent Variable: LN_EPS 
b. Predictors: (Constant), RK, ERC, VF 
 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5,275 ,161  32,712 ,000 
ERC ,019 ,007 ,233 2,947 ,004 
VF ,040 ,027 ,118 1,493 ,137 
RK ,044 ,043 ,080 1,014 ,312 
 
 
